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'Ik doe mijn werk op mijn manier.  
En ik heb geen enkele bedoeling de kluis leeg te halen'. 
 
......... 
......... 
 
'Oké  makker. Jij hebt het voor het zeggen.  
Ik ben bereid te geloven dat het niet je bedoeling is de kluis leeg te halen.  
Maar wat ben je dán van plan?'. 
 
Vince grinnikte. 
 
'De kluis leeghalen,' zei hij. 
 
  
 
 
 
Uit: Ruard Lanser, De schim van Jesse James, Een Vince Robbers Western, 1974. 
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VOORWOORD 
 
"Viewing the detection of earnings management from the perspective of a crime scene 
investigator sheds new light on prior research on earnings management....." (Lo, K. 2007).  
Een prachtige motivatie om je bezig te houden met dit uitdagende gebied van de financiële 
verslaggeving: het winststuringsonderzoek. Soms vraag ik mij af of dit ook de reden is van de 
wat lange doorlooptijd van mijn scriptie. Met zo'n onderwerp wíl je de studie eigenlijk niet 
afronden.........  
 
Deze scriptie heb ik geschreven in het kader van de studie Accounting & Finance aan de 
Open Universiteit. Dat het onderwerp winststuring moest zijn stond voor mij dus al snel vast. 
Maar waar moest het verder over gaan? Bij het bestuderen van enkele jaarverslagen viel het 
mij op dat investeringsuitgaven en activeringen in veel gevallen aansloten. Nu ben ik ook 
boekhouder en administrateur (geweest). En eigenlijk zou mij dit dus als muziek in de oren 
hebben moeten klinken. Echter, mede door een mooie studie aan de Open Universiteit heb ik 
geleerd kritisch te denken, juist bij verschijnselen die zo vanzelfsprekend lijken. En dat 
vormde het begin van een lang maar boeiend traject, waarvan het eindproduct nu voor u ligt. 
 
Ik wil mevrouw Castelijn bedanken voor haar constructieve en snelle commentaar op al mijn 
inzendingen van nieuwe hoofdstukken. Ook wil ik haar en de heer Janssen bedanken voor de 
input die zij mij hebben gegeven tijdens de bijeenkomsten in Eindhoven. 
 
Ten slotte wens ik u veel plezier toe bij het lezen van mijn scriptie. 
 
 
 
René den Hoed 
Ermelo, 24 juni 2010 
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SAMENVATTING 
 
Aanleiding voor deze scriptie is de observatie dat bij een aantal jaarverslagen de 
investeringsuitgaven volgens het kasstroomoverzicht aansluiten met de activeringen. Op 
zichzelf genomen is er dan nog geen link met de beoogde onderwerpsrichting: winststuring. 
Echter, als we verder kijken wordt duidelijk dat, als investeringscrediteuren niet worden 
opgenomen in het investeringsblokje van het kasstroomoverzicht, deze slechts verwerkt 
kunnen worden in het operationele gedeelte. Anders gezegd: dit betreft dan een operationele 
accrual. En dat nu is exact het onderzoeksobject bij de studies naar winststuring. Het zijn 
immers de operationele accruals die verklaard moeten worden door onafhankelijke variabelen 
van het winststuringsmodel. De vraag rijst dan of deze onverwachte mutatie in de 
operationele accruals invloed kan hebben op de verklaarbaarheid (voorspelbaarheid) van deze 
accruals. En belangrijker: kan dit vervolgens ook impact hebben op de conclusies van het 
winststuringsonderzoek. Dit heeft geleid tot de volgende probleemstelling: 
Wat is de impact van de classificatie van investeringscrediteuren op het onderzoek naar 
winststuring gebaseerd op het in de literatuur meest gebruikte discretionaire accruals model?  
   
Om dit te onderzoeken zijn diverse deelvragen geformuleerd die in de kern op het volgende 
neerkomen: 
1. Hoe kan de classificatie van investeringscrediteuren worden onderzocht (aantallen en 
omvang)? 
2. Hoe werken discretionaire accruals modellen en welke rol spelen meetfouten daarin? 
3. Heeft deze meetfout consequenties voor het winststuringsonderzoek? 
 
Ad 1. De classificatie van investeringscrediteuren 
In de literatuur zijn voor dit gedeelte van het onderzoek geen aanknopingspunten te vinden. 
Een potentieel effect van investeringscrediteuren die opgenomen zijn in de operationele 
accruals ben ik nergens tegengekomen. Toch geeft de regelgeving (IFRS) wel een bevestiging 
van het feit dat er geen aansluiting hoeft te zijn tussen uitgaven en activeringen. Ook uit het 
artikel van O'Bryan (2000) blijkt dat er een strikte scheiding moet worden gemaakt tussen 
handelscrediteuren en investeringscrediteuren. Deze laatste groep moet worden verwerkt in de 
categorie investeringen in het kasstroomoverzicht. 
 
In 72% van de onderzochte jaarverslagen sluiten de investeringsuitgaven aan met de 
activeringen. In slechts 7 jaarverslagen wordt expliciet vermeld dat er een verschil is als 
gevolg van investeringscrediteuren. De omvang (materialiteit) is moeilijker vast te stellen. We 
hebben een schatting gemaakt op basis van 'gebruikelijke' betalingstermijnen. Gemiddeld over 
de steekproef zou dit een aardig beeld kunnen geven, maar per onderneming kan de schatting 
er (ver) naast zitten. Hier blijkt direct een grote beperking van dit onderzoek: we willen een 
meetfout wegnemen, maar weten niet goed wat de 'werkelijkheid' (zonder meetfout) zou 
moeten zijn. 
 
Volgens de gemaakte schattingen is de meetfout ten opzichte van het balanstotaal relatief 
beperkt: gemiddeld -/- 0,07%. Van de onderzochte jaarverslagen bevindt 80% van de 
meetfouten zich binnen een half procent van het balanstotaal. Er zijn twee 'outliers' die een 
meetfout laten zien van allebei ca. 10% (van het balanstotaal). Of de omvang van de meetfout 
uiteindelijk impact kan hebben op de conclusies van het winststuringsonderzoek is vervolgens 
onderzocht. 
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Ad 2. Hoe werken discretionaire accruals modellen en welke rol spelen meetfouten daarin? 
Een uitgebreid literatuuronderzoek is de basis voor dit gedeelte van het onderzoek. Het meest 
gebruikte model voor winststuring is het zogenaamde Jones model. Hierbij worden normale, 
economisch bepaalde accruals onderscheiden van niet door economische omstandigheden te 
verklaren accruals. Deze laatste accruals, de zogenaamde discretionaire accruals, worden als 
indicatie voor winststuring aangemerkt. Het Jones model maakt een schatting van de normale 
(non-discretionaire) accruals met behulp van een lineaire regressie analyse. 
 
Om de werking van een dergelijk model te kunnen onderzoeken is het van belang om inzicht 
te hebben in de eigenschappen van accruals. Eigenschappen hebben betrekking op factoren 
die de omvang en variabiliteit bepalen. In het kort kan worden gesteld dat de omvang vooral 
afhankelijk is van de onderlinge relaties van accruals en de variabiliteit mede afhankelijk is 
van de operationele cyclus van een onderneming (bijvoorbeeld kasstromen die relatief laat in 
het proces ontvangen worden). Ook meetfouten kunnen invloed hebben op zowel de omvang 
als de variabiliteit van de accruals. 
 
Het winststuringsonderzoek volgens de dscretionaire accrualsmodellen kent de volgende 
stappen: 
1. De totale accruals worden bepaald. Dit betreft de mutatie werkkapitaal -/- de 
afschrijvingskosten; 
2. De non discretionaire accruals worden geschat via een lineaire regressie analyse. De 
discretionaire accruals vormen het verschil tussen de totale en de non-discretionaire 
accruals; 
3. Er worden twee groepen ondernemingen gevormd: één waarbij winststuring wordt 
verwacht en één waar dit niet het geval is (de controlegroep); 
4. Met behulp van een regressie analyse wordt onderzocht of bij de groep waar 
winststuring wordt verwacht, de discretionaire accruals significant afwijken ten 
opzichte van de controlegroep. In een vergelijking ziet dit er als volgt uit: 
DAPt  = a + βPART + et 
 DAP : de geschatte discretionaire accruals 
 PART : de dummy variabele die de steekproef in twee groepen verdeelt 
5. Als dit laatste het geval is vormt dit een bevestiging dat er inderdaad een indicatie is 
voor winststuringsgedrag. Anders gezegd: er is een indicatie voor winststuring als de 
regressiecoëfficiënt van PART significant van 0 afwijkt (in de verwachte richting). 
 
In de literatuur is er veel kritiek op de werking en kwaliteit van het Jones model. Ondanks dat, 
is er tot op heden relatief weinig onderzoek gedaan naar meetfouten. Het belangrijkste 
onderzoek voor deze scriptie is van Hribar et al (2002). Hribar onderzoekt meetfouten die 
ontstaan door verschillen tussen balans en kasstroomoverzicht. Verschillen als gevolg van 
fusies, afstoting van activiteiten en vreemde valutaverschillen. Het opmerkelijke verschil met 
deze scriptie is dat daar het ontbreken van de aansluiting tot de studie heeft geleid en hier juist 
de aansluiting zelf de aanleiding is geweest voor het onderzoek. Neemt niet weg dat de 
onderzoeksmodellen in deze scriptie gedeeltelijk op dat onderzoek zijn gebaseerd.  
 
Ad 3. Heeft de meetfout consequenties voor het winststuringsonderzoek? 
De meetfout kan pas consequenties hebben als deze wordt aangemerkt als discretionaire 
accrual. In dit onderzoek blijkt de meetfout voor het overgrote deel terecht te komen bij de 
discretionaire accruals. Vervolgens is onderzocht of de meetfout tot andere uitkomsten zou 
kunnen leiden in stap 4 (zie hierboven). Ofwel kan de regressiecoëfficiënt van PART 
beïnvloedt worden? Dat zou dan impact kunnen hebben op de conclusie (stap 5). 
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Om dit te bepalen zijn er twee (dezelfde) berekeningen uitgevoerd. Het verschil tussen de 
berekeningen betreft de vorming van de groepen zoals genoemd in stap 3 (de variabele 
PART). Bij de eerste berekening worden de groepen geacht samen te vallen met de richting 
van de meetfout. Kortweg: een groep waarbij de investeringscrediteuren zijn gestegen 
(volgens schatting) en een groep waarbij deze zijn gedaald. Zo blijkt er inderdaad een 
potentieel effect te zijn van 0,6% op de regressiecoëfficiënt van PART1. Als we dit 
vergelijken met de resultaten van Hribar lijkt het erop dat dit niet statistisch significant zal 
zijn, ofwel geen impact zal hebben op de conclusies van het winststuringsonderzoek. Dit geldt 
zeker als we voor PART een veel gehanteerde dummy variabele hanteren: het 
bedrijfsresultaat. Dan blijkt dat er helemaal geen invloed is op de hoogte van de coëfficiënt 
van PART. De reden hiervoor is dat de meetfout in deze studie niet correleert met de omvang 
van het bedrijfsresultaat. De classificatie van investeringscrediteuren heeft volgens de 
resultaten van dit onderzoek dus geen invloed op de conclusies van eerder uitgevoerd 
winststuringsonderzoek. Wel moet vermeld worden dat de meetfout ruis kan veroorzaken die 
de power van het winststuringsonderzoek kan doen afnemen2. Anders geformuleerd: de 
classificatie van investeringscrediteuren kan type 2 fouten veroorzaken. In dat geval wordt er 
geen indicatie voor winststuring vastgesteld, terwijl deze er in werkelijkheid wel zou kunnen 
zijn. 
 
Dit leidt tot de volgende conclusies: 
• Investeringscrediteuren worden op grote schaal onjuist gerubriceerd in het 
kasstroomoverzicht3; 
• De materialiteit hiervan is relatief beperkt ten opzichte van de totale accruals; 
• Dit onderzoek heeft geen relatie kunnen vaststellen tussen (de mutatie van) 
investeringscrediteuren en de omvang van het bedrijfsresultaat; 
• Op grond van de vorige twee punten is er geen impact vastgesteld op de conclusies 
van eerder uitgevoerd winststuringsonderzoek; 
• De ruis die de classificatie van investeringscrediteuren veroorzaakt kan wel tot type 2 
fouten leiden bij het winststuringsonderzoek.  
 
Onderstaande aanbevelingen worden gedaan: 
• Geen aanbeveling tot vervolgonderzoek. De schatting van de omvang van de mutatie 
van investeringscrediteuren is niet betrouwbaar vast te stellen (probleem: interne 
validiteit)4. 
• Toezichthouders moeten ondernemingen erop wijzen dat investeringscrediteuren 
conform regelgeving in het kasstroomoverzicht moeten worden verwerkt. Buiten de 
ruis die dit in het winststuringsonderzoek kan veroorzaken, betekent het ook dat de 
omvang van de operationele kasstroom onjuist wordt voorgesteld. Dit laatste betreft 
een gemiddelde afwijking van 5%5. 
                                                 
1 Zonder de 'outliers' is dit 0,4%. 
2 De classificatie van investeringscrediteuren heeft onvoldoende invloed op de gemiddelde omvang van de 
coëfficiënt van PART, maar de invloed op de spreiding van van deze coëfficiënt geeft wel extra ruis in de 
uitkomsten van het model. 
3 Dit geldt voor jaarverslagen van Nederlandse ondernemingen genoteerd aan Euronext 
4 Overigens zijn er diverse argumenten die verder onderzoek rechtvaardigen. Echter het probleem van de te 
maken schattingen lijkt te groot om dit zinvol te kunnen doen.  
5 Dit percentage wordt in hoge mate veroorzaakt door de 'outliers'. Zonder deze uitschieters is er nog altijd een 
effect dat ligt tussen de 1% en 5% bij de helft van de jaarverslagen. Bij de andere helft is het verschil kleiner dan 
1%. 
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1. Onderwerp 
1.1  Inleiding 
 
Het onderzoek naar accruals speelt een belangrijke rol in de wetenschappelijke literatuur 
binnen het vakgebied accounting (Hribar & Collins, 2002). Zo is het onderzoek naar 
winststuring veelal gebaseerd op de analyse van accruals (Dechow, Sloan & Sweeny, 1995; 
Hribar et al, 2002). Accruals worden door Sloan (1996) gedefinieerd als het verschil tussen 
het bedrijfsresultaat en de kasstromen uit operaties.  
 
De meest gebruikte methode om winststuring te onderzoeken is de discretionaire accruals 
methode (Xiong, 2006,). Ook Hribar & Nichols, 2007 stellen dat het onderzoek naar 
winststuring wordt gedomineerd door het gebruik van discretionaire onderzoeksmodellen. Bij 
deze methode worden de totale accruals onderverdeeld in enerzijds non-discretionaire en 
anderzijds discretionaire accruals. Discretionaire accruals zijn onverwachte, ongebruikelijke 
of abnormale accruals en verondersteld wordt dat deze het gevolg zijn van bewust handelen 
van het management, ofwel van "managerial discretion" (o.a. Hansen, 1999). Non-
discretionaire accruals zijn afhankelijk van de economische condities van een organisatie. In 
het onderzoek naar winststuring worden de discretionaire accruals als maatstaf gebruikt voor 
de mate van winststuring. Deze discretionaire, en ook de non-discretionaire, accruals zijn 
echter niet direct te herleiden uit de totale accruals. Ze zijn niet apart zichtbaar (McNichols & 
Wilson, 1988). Als gevolg hiervan moeten schattingen worden gemaakt om de omvang van de 
normale accruals vast te stellen. Op basis daarvan worden de abnormale (discretionaire) 
accruals bepaald. Of winststuring op een juiste wijze wordt vastgesteld hangt mede af van de 
betrouwbaarheid van deze schattingen. Of anders gezegd: het juist isoleren van de 
discretionaire accruals van de totale accruals is cruciaal voor de effectiviteit van het 
onderzoek naar winststuring via deze modellen (Young, 1999).  
 
De mate waarin de discretionaire accruals modellen erin slagen om de non-discretionaire en 
de discretionaire accruals van elkaar te scheiden komt in diverse onderzoeken naar 
winststuring aan de orde. Dit bepaalt immers de effectiviteit van de modellen en daarmee de 
betrouwbaarheid van het onderzoek naar winststuring (Hansen, 1999). Dechow et al. (1995) 
stellen vast dat bij ondernemingen met extreme financiële prestaties de discretionaire accruals 
niet met een geloofwaardige omvang worden bepaald. Hribar et al. (2002) geven aan dat 
accruals, overgenomen van de balans, tot een onjuiste vaststelling leiden van de omvang van 
de totale accruals. Deze meetfouten worden vervolgens ten onrechte aangemerkt als 
discretionaire accruals. Dit kan worden voorkomen door de accruals af te leiden van het 
kasstroomoverzicht (Hribar et al, 2002). Hansen (1999) stelt dat meetfouten echter ook 
kunnen ontstaan door fundamentele bedrijfsveranderingen (acquisities, investeringen). Young 
(1999) onderkent specifieke determinanten die tot meetfouten kunnen leiden: operationele 
kasstromen, groei (verkopen) en de structurering of intensivering van vaste activa.  
 
Volgens Dupoch, Mashruwala, Seethamraju & Zach (2005) is er weliswaar veel onderzoek 
gedaan naar meetfouten van de modellen, maar worden de bronnen (oorzaken) van de fouten 
vaak niet geïdentificeerd. Dit is echter wel noodzakelijk om de fouten weg te nemen (Dupoch 
et al., 2005). Deze scriptie probeert juist hier een bijdrage aan te leveren. Dat gebeurt door één 
(potentiële) meetfout te onderzoeken: de classificatie van investeringscrediteuren in het 
kasstroomoverzicht. Hansen (1999) geeft aan dat een goede analyse naar meetfouten niet kan 
plaatsvinden door de totale accruals te onderzoeken, maar door een specifiek element in 
beschouwing te nemen. Het specifieke element in deze studie is de classificatie van 
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investeringscrediteuren. Dit betreft een potentiële reclassificatie van 'kasstromen uit 
investeringen' naar 'kasstromen uit operaties', waardoor operationele accruals onjuist worden 
vastgesteld. De classificatie van investeringscrediteuren wordt toegelicht in paragraaf 1.2.  
 
Zoals eerder genoemd gaven Hribar et al. (2002) aan dat een reclassificatie in de balans tot 
meetfouten kan leiden, indien de accruals worden overgenomen van de balans. De conclusie 
van Hribar et al. (2002) is dat door zogenaamde 'non-articulation events' (o.a. door 
acquisities) de accruals, overgenomen van de balans, geen goede weergave vormen van de 
bedrijfseconomische operaties van een onderneming. Mijn onderzoek gaat niet over een 
reclassificatie in de balans, maar een mogelijk onjuiste classificatie in het kasstroomoverzicht. 
Het belang van een meetfout in het kasstroomoverzicht is groot omdat, als gevolg van de 
bevindingen van Hribar et al. (2002), veel onderzoekers de accruals nu overnemen van het 
kasstroomoverzicht in plaats van de balans (zie Richardson, Sloan, Soliman & Tuna, 2005, 
Dechow & Ge, 2006 en Hribar & Nichols, 2007).  
 
De meetfout die in deze scriptie centraal staat betreft op zich zelf geen winststuring (zie bv de 
definitie van Schipper6). In deze studie wordt onderzocht wat de impact kan zijn op het 
onderzoek naar winststuring, door geen rekening te houden met de classificatie van 
investeringscrediteuren. Tevens probeert dit onderzoek een bijdrage te leveren aan de 
verbetering van de bestaande en veel gebruikte discretionaire accruals modellen door een 
specifieke meetfout te identificeren en te analyseren. 
 
1.2  Toelichting classificatie investeringscrediteuren 
 
De achtergrond van de (re)classificatie van investeringscrediteuren wordt hieronder uitgelegd 
en vervolgens met een voorbeeld toegelicht.  
Schulden als gevolg van aankopen van materiele vaste activa worden gerubriceerd onder 
kortlopende schulden (crediteuren). De betalingstermijn is namelijk normaal gesproken 
(beduidend) kleiner dan een jaar7. In het kasstroomoverzicht geldt echter een ander 
onderscheid dan in de balans: kasstromen en accruals worden onderverdeeld in operaties, 
investeringen en financieringsactiviteiten en dus niet (direct) naar looptijd. In die zin zou je 
kunnen zeggen dat eigenlijk het uitblijven van een reclassificatie het uitgangspunt vormt van 
deze scriptie. De reclassificatie vindt niet plaats in de balans (en moet daar ook niet 
plaatsvinden), zoals het geval is in het onderzoek van Hribar, maar moet juist plaatsvinden bij 
het opmaken van het kasstroomoverzicht. Dit betekent overigens ook, dat dit niet alleen hoeft 
te leiden tot een onjuiste vaststelling van de, uit het kasstroomoverzicht overgenomen, 
accruals maar ook bij het overnemen van diezelfde accruals van de balans. Immers 
investeringscrediteuren vallen onder kortlopende schulden. Realisatie vindt normaal 
gesproken ruimschoots plaats binnen 12 maanden. De classificatie van 
investeringscrediteuren heeft daarmee niet alleen mogelijke impact op onderzoeken naar 
winststuring via het kasstroomoverzicht, maar ook voor onderzoeken (veelal voor 2002) 
waarbij de accruals worden overgenomen van de balans. 
                                                 
6 Schipper (1989) definieert winststuring als volgt: "a purposeful intervention in the external financial reporting 
proces with the intent of obtaining some private gain (as opposed to, merely facilitating the neutral operation of 
the process". 
 
7 IAS 1 schrijft voor de balans een indeling voor, waarbij onderscheid wordt gemaakt tussen vlottend 
(kortlopend) of vast (langlopend). Realisatie binnen 12 maanden is hierbij een belangrijk criterium (IAS 1 - 53- 
65). 
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De classificatie van investeringscrediteuren zal ik hieronder uitwerken met behulp van een 
voorbeeld, aan de hand van een 'willekeurig' jaarverslag van Brunel International (2006), 
genoteerd aan de EuroNext. 
 
X  Euro 000  2006 2005 
Resultaat voor belastingen 35.333 24.050 
Aanpassingen voor:  
Diversen waaronder afschrijvingen  3.338 2.536 
Belastingen  -/- 12.005 -/- 2.617 
  
Mutaties in:  
Debiteuren  -/- 28.941 -/- 34.328 
Kortlopende schulden 8.085 6.873 
  
Operationele kasstroom  5.810 -/- 3.486 
  
Investeringen   -/- 4.532 -/- 2.572 
'Overige wijzigingen investeringen'  1.140 -/- 358 
  
Kasstroom uit investeringen -/- 3.392 -/- 2930 
  
 
Tabel 1: Voorbeeld kasstroomoverzicht  
 
De investeringen (€ 4.532) volgens het kasstroomoverzicht sluiten aan met het 
mutatieoverzicht vaste activa (software € 674 en property, plant & equipment  € 3.858). Dit 
suggereert dat de activeringen van zowel de aangekochte software als de materiele vaste 
activa volledig betaald zijn in het boekjaar. M.a.w. het betekent dat alle investeringen in dit 
jaar ook daadwerkelijk hebben geleid tot een equivalente kasuitstroom. In dit individuele 
voorbeeld zou dit uiteraard mogelijk kunnen zijn, maar gezien het relatief grote aantal 
jaarverslagen waarbij dit zelfde verschijnsel zich voor lijkt te doen, kan dit niet in alle 
gevallen waar zijn. Immers normale krediettermijnen zijn voor de aankoop van materiele 
vaste activa van toepassing. Dat wil zeggen dat aanschaffingen in december en (gedeeltelijk) 
november niet voor het einde van het boekjaar betaald hoeven te zijn, uitgaande van 
betalingstermijnen van 30-60 dagen. Volgens IAS 16 (materiele vaste activa) is betaling 
overigens ook geen voorwaarde voor activering. Dus net als bij de aankoop van voorraden en 
andere aanschaffingen zullen er bij de aankoop van materiele vaste activa onbetaalde 
rekeningen (crediteuren) open blijven staan aan het einde van het boekjaar. 
 
Laten we aannemen dat in dit voorbeeld € 500 nog niet echt betaald is van de € 4.532 (ca. 
10%). Het effect hiervan is dat de werkelijke kasuitstroom van investeringen € 2.892 bedraagt 
i.p.v. € 3.392. Deze € 500 kan alleen opgenomen zijn onder kortlopende schulden (o.a. 
crediteuren). Deze bestaan dus uit schulden veroorzaakt door operaties van € 7.585 en 
schulden als gevolg van investeringen van € 500. Dit betekent dat de operationele kasstroom 
in werkelijkheid 'slechts' € 5.310 bedraagt. Immers de bijtelling van € 500 voor nog niet 
betaalde investeringen betreft geen operationele activiteit. Er vindt dus niet alleen een 
verschuiving van accruals plaats (niet in mindering op accruals voor investeringen, maar in 
mindering op de operationele accruals, maar tevens een tegengestelde correctie op de 
kasstromen (van investeringen naar operaties). In het volgende jaar wordt deze verschuiving 
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weer teruggedraaid. Dan wordt normaal gesproken het restant van de 'oude' 
investeringscrediteuren betaald. Indien er geen mutatie is in het investeringsniveau, of anders 
gezegd geen mutatie in het saldo van investeringscrediteuren vallen de verschuivingen tegen 
elkaar weg. Als het saldo van de investeringscrediteuren niet gelijk blijft in een periode (jaar) 
is er sprake van een onverwachte mutatie in de operationele accruals. Bij relatief grote 
mutaties in het niveau van investeringen zullen de onverwachte mutaties in accruals het 
grootste zijn.  
 
Het voorbeeld geeft tevens aan dat de informatievoorziening van het kasstroomoverzicht 
materiele fouten kan bevatten als gevolg van de classificatie van investeringscrediteuren. Dat 
kan betekenen dat een te rooskleurig (of te somber) beeld wordt gegeven van de kasstroom uit 
operationele activiteiten. Immers, in het overzicht wordt een operationele kasstroom 
verondersteld, die er in werkelijkheid niet is (of andersom). Dat het 'beïnvloeden' van de 
kasstroom uit operationele activiteiten actueel is blijkt uit het boekhoudschandaal rond Enron 
(Benston, 2006). Overigens gaat het daar om een bewuste, illegale beïnvloeding, wat niet het 
onderwerp van mijn scriptie is. 
 
1.3  Probleemstelling en doelstelling  
 
Discretionaire accruals worden weliswaar veel gebruikt in het onderzoek naar winststuring, 
maar er is weinig consensus over de kwaliteit van de gebruikte modellen (Cheng, Peng & 
Thomas, 2006). Dechow et al. (1995) geven aan dat geen van de door hen onderzochte 
modellen geloofwaardige uitkomsten laten zien bij ondernemingen die financieel goed 
presteren. Ook Thomas en Zhang (2000) stellen vast dat de diverse discretionaire accruals 
modellen weinig verklarende kracht hebben om de totale accruals te kunnen voorspellen. De 
oorzaak van deze relatieve geringe betrouwbaarheid van de modellen is dat discretionaire en 
non-discretionaire componenten van accruals niet zichtbaar zijn, waardoor meetfouten 
ontstaan ( McNichols & Wilson, 1988). Volgens Hansen (1999) kunnen deze meetfouten niet 
direct volledig geïdentificeerd worden, maar moet een specifieke component geïsoleerd nader 
geanalyseerd worden. Om dit te bewerkstelligen moet een onderzoeker een onverwachte 
accrual identificeren, die in werkelijkheid niet tot stand is gekomen door discretie van het 
management (Hansen, 1999). Dit zijn dan accruals die door het model als discretionair 
worden aangemerkt, maar in werkelijkheid non-discretionair zijn.   
 
Centraal in deze scriptie staat een dergelijke specifieke accrual: investeringscrediteuren. Dit 
onderzoek moet antwoord geven of hier inderdaad sprake is van een materiele meetfout en of 
dit impact heeft op het winststuringsonderzoek. Deze analyse zou dan vervolgens een bijdrage 
kunnen leveren aan een grotere betrouwbaarheid van discretionaire accruals modellen 
 
Dit leidt tot de volgende probleemstelling: 
Wat is de impact van de classificatie van investeringscrediteuren op het onderzoek naar 
winststuring gebaseerd op het in de literatuur meest gebruikte discretionaire accruals model?  
 
Het meest populaire en gebruikte model is het Jones model en modificaties hierop (o.a. 
Dupoch et al., 2005). Dit model wordt toegelicht in hoofdstuk 2.  
Om de probleemstelling te beantwoorden zal het onderzoek zich in hoofdlijnen richten op de 
onderstaande punten: 
1. Schattingen moeten worden gemaakt van de omvang (materialiteit) van de potentiële 
meetfout van accruals door de classificatie van investeringscrediteuren. 
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2. Bepaald moet worden in hoeverre deze classificatie kan leiden tot meetfouten van 
discretionaire (onverwachte) accruals, vastgesteld volgens de meeste gebruikte 
discretionaire accruals methode.  
3. De mogelijke impact wordt nagegaan op de betrouwbaarheid van de uitkomsten van 
wetenschappelijk onderzoek naar winststuring. 
  
Met behulp van het literatuuronderzoek wordt nagegaan welke factoren een rol spelen bij de 
behandeling van deze punten.  
De onderzoeksvragen zijn ingedeeld naar bovengenoemde punten: 
 
Literatuurstudie: 
 
ad 1.  Omvang classificatie investeringscrediteuren  
1. Hoe kan de omvang van de classificatie worden onderzocht? 
 
Dit wordt in hoofdstuk 3 (Onderzoeksmethode) uitgewerkt. 
 
ad 2.  Meetfouten discretionaire accruals modellen 
2. Wat is de stand van zaken met betrekking tot het winststuringsonderzoek via 
discretionaire accruals modellen? 
3. Welke meetfouten van discretionaire accruals zijn onderkend en onderzocht? 
4. Hoe kan de meetfout van deze studie worden onderzocht? Dit moet gebaseerd zijn 
op de antwoorden van de vragen 2 en 3.  
 
ad 3.  Impact op de betrouwbaarheid van winststuringsonderzoek 
5. Hoe wordt met betrekking tot meetfouten, de impact op het winststuringsonderzoek 
onderzocht? Met impact wordt bedoeld of de conclusies van een 
winststuringsonderzoek betrouwbaar zijn. 
6. Welke impact hebben de onderzochte meetfouten op het onderzoek naar 
winststuring? 
7. Hoe kan de impact van de classificatie worden onderzocht? 
 
 
Op grond van de literatuurstudie worden de modellen en de hypotheses ontwikkeld die in het 
empirisch onderzoek worden getoetst. De vragen 4 en 7 worden concreet uitgewerkt in 
hoofdstuk 3. Naast de te toetsen hypotheses worden de onderstaande vragen beantwoord in 
het empirisch onderzoek: 
 
 
ad 4.  Consequenties voor de discretionaire accruals modellen en winststuringsonderzoek 
8. Welke conclusies kunnen worden getrokken over de invloed van de classificatie van 
investeringscrediteuren op de effectiviteit van het Jones model?  
9. Welke conclusies kunnen worden getrokken over de mogelijke impact van de 
classificatie van investeringscrediteuren op conclusies van eerdere onderzoeken 
naar winststuring? 
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1.4  Opbouw van de scriptie 
 
In hoofdstuk 2 wordt een beschrijving gegeven van de literatuur, voor zover relevant bij deze 
studie. Aandachtspunten zijn hierbij: 
1. Eigenschappen van accruals en de werking van het Jones model 
2. Studies naar meetfouten van accruals en de effectiviteit van het model 
3. De impact van meetfouten op winststuringsonderzoek 
 
In hoofdstuk 3 worden de modellen beschreven die in het empirisch onderzoek worden 
gebruikt en in hoofdstuk 4 worden de resultaten van dit empirisch onderzoek weergegeven. 
 
In hoofdstuk 5 volgen de conclusies en aanbevelingen. 
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2. Discretionaire accruals modellen en meetfouten 
 
2.1  Inleiding accruals en winststuring 
 
De analyse van accounting accruals speelt een centrale rol bij het onderzoek naar 
winststuring. In de inleiding is een (mathematische) definitie van accruals gegeven. Bisseur & 
Langendijk (2005) geven aan dat accrual accounting in de financiële verslaggeving gebeurt 
volgens het aangroeibeginsel8. Het doel hiervan is om gebruikers te ondersteunen bij hun 
beoordeling van de economische prestaties van een organisatie (Bisseur et al., 2005). Bij deze 
beoordeling neemt het winstcijfer een centrale positie in (zie o.a. Dechow, Kothari & Watts, 
1998)9. Volgens Dechow & Skinner (2000) moet de financiële informatie een bijdrage leveren 
aan het nemen van gegronde beslissingen (b.v. aandeelhouders in relatie tot de allocatie van 
middelen). Dit doel wordt mede bereikt door organisaties een zekere vrijheid te geven bij de 
keuzes van accruals. Zij maken een beoordeling van de omvang van accruals op grond van 
inschattingen van de economische situatie waarin een organisatie zich bevindt. Het voordeel 
hiervan is dat (interne) relevante informatie in accruals tot uitdrukking kan worden gebracht. 
Deze 'extra' informatie heeft echter ook een keerzijde: een lagere betrouwbaarheid10. Dit heeft 
twee redenen: 
1. aannames van het management omtrent de economische situatie kunnen achteraf 
onjuist blijken te zijn; 
2. het management kan op grond van opportunistische motieven bewust verkeerde 
inschattingen maken. 
 
Dit laatste brengt ons bij het begrip winststuring: 
"Earnings management occurs when managers use judgement in financial reporting and in 
structuring transactions to alter financial reports to either mislead some stakeholders about 
the underlying economic performance of the company or to influence contractual outcomes 
that depend on reported accounting numbers" (Healy & Wahlen, 1999). 
 
De definitie van Schipper (1989) is in de inleiding gegeven. Beide definities geven aan dat er 
sprake is van een bewuste beïnvloeding van de gerapporteerde financiële gegevens. Volgens 
de definities kunnen hier uiteenlopende motieven voor zijn. 
 
2.2  Eigenschappen van accruals 
 
Het onderzoek naar winststuring dat gebaseerd is op accruals vereist een goed begrip van de 
eigenschappen van accruals (Gu, Jevons Lee & Rosset, 2005). In het artikel 'The Quality of 
Accruals and Earnings: The Role of Accrual Estimation Errors' (Dechow & Dichev, 2002) 
wordt een methode aangereikt om de kwaliteit van accruals te bepalen. Accruals zijn tijdelijke 
                                                 
8 IAS 1 noemt dit het toerekenbeginsel: transacties (gebeurtenissen) worden opgenomen als zij zich voordoen en 
niet wanneer geldmiddelen worden ontvangen (of betaald). IAS 1 25-26. 
9 Dechow et. al (1998) ontwikkelden een model waaruit blijkt dat toekomstige kasstromen beter voorspeld 
worden door winst (gebaseerd op accrual accounting) dan door de operationele kasstromen. Dit model wordt 
nader uiteengezet in hoofdstuk 2.2. 
10 De twee grondslagen voor financiële verslaggeving zijn relevantie en betrouwbaarheid (IAS 1 20). Zie ook 
b.v. Richardson et al (2001) die accrual accounting beschrijven als een 'trade-off' tussen relevantie en 
betrouwbaarheid. 
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aanpassingen die het timing probleem van de onderliggende kasstromen ondervangen. Om de 
omvang van accruals vast te stellen moeten aannames en schattingen worden gemaakt. 
Kwaliteit van accruals wordt gedefinieerd als de mate waarin de accruals (uiteindelijk) 
overeenkomen met de werkelijke kasstromen, waar ze betrekking op hebben. In het artikel 
worden operationele accruals van een jaar vergeleken met operationele kasstromen van het 
voorgaande, huidige en het komende jaar. In hoeverre deze realisaties in kasstromen 
plaatsvinden hangt niet alleen af van bewuste schattingsfouten (winststuring) maar ook van 
bedrijfsspecifieke karakteristieken, zoals operating cycle, ondernemingsgrootte, volatiliteit 
van verkopen en de omvang van de accruals zelf. Deze karakteristieken hangen mede af van 
de (in)stabiliteit van de omgeving van een onderneming. Verder wordt uitgelegd dat de 
coëfficiënten van kasstromen uit het voorgaande jaar en het komende jaar, door relatief veel 
ruis, een lage verklarende waarde hebben (zie Dechow et al., 2002)11.  
 
De onderlinge relaties tussen accruals, operationele kasstromen en winst worden beschreven 
en geanalyseerd in een door Dechow et al. (1998) ontwikkeld model. Dit model gaat uit van 
de volgende accruals: debiteuren, voorraden en crediteuren. De basis voor alle variabelen van 
het model is de omzet. Het winstcijfer is afhankelijk van de marge (verschil tussen omzet en 
kostprijs verkopen). De (toekomstige) inkomende kasstromen worden hier eveneens door 
bepaald. De (verwachte) verkopen zijn de aanleiding voor de inkopen (crediteuren) en het 
aanleggen van voorraden. Ten slotte is ook het debiteurensaldo afhankelijk van de omzet.  
 
Het model geeft een analyse van de relatie tussen kasstromen en accruals. Het laat zien dat er 
een negatieve correlatie bestaat tussen deze variabelen. Dit wordt veroorzaakt door twee 
effecten die een tegenovergestelde werking hebben: timing van de onderliggende kasstromen 
en een resultaateffect. De uitgaande en binnenkomende kasstromen gebeuren niet op hetzelfde 
moment. Eerst zal er een uitgaande kasstroom zijn. Immers voordat producten verkocht 
kunnen worden zal er veelal eerst een inkoop plaats moeten vinden. Afhankelijk van de 
bedrijfsactiviteiten, zal er geproduceerd moeten worden en voorraden worden gevormd. 
Levering van de producten (of diensten) vormt het sluitstuk van dit proces. Dit betekent dat, 
in de regel, uitgaande kasstromen, door betaling van crediteuren eerder plaatsvinden dan 
binnenkomende kasstromen door ontvangsten van debiteuren. Het gevolg hiervan is dat een 
mutatie (b.v. verhoging) in de verkopen in een periode in eerste instantie leidt tot meer 
uitgaande kasstromen en daarna pas wordt gevolgd door hogere inkomende kasstromen. Dat 
laatste kan (gedeeltelijk) in volgende periode (boekjaar) plaatsvinden. Dechow et al. (1998) 
noemen dit het timing effect. De grootte van dit effect wordt bepaald door de 'operating cash 
cycle'. Dat wil zeggen de termijn die tussen de betaling van de inkopen en de ontvangst van 
de verkopen zit. Deze is afhankelijk van de (verstrekte en gekregen) krediettermijnen en de 
duur van het productie- en verkoopproces (Dechow et al., 1998).  
Het resultaat effect wordt bepaald door de winstmarge. Los van het timing effect leiden 
hogere verkopen tot relatief meer inkomende kasstromen dan uitgaande kasstromen als gevolg 
van de winstmarge op de verkopen. Voor de meeste organisaties is het timing effect echter 
aanmerkelijk groter dan het resultaat effect. Het onderzoek van Dechow bevestigt dit. Dit 
verklaart volgens Dechow et al. de (sterke) negatieve correlatie tussen accruals (werkkapitaal) 
en kasstromen. 
 
Naast de eigenschappen van accruals die de omvang bepalen is er in de literatuur ook enige 
aandacht voor eigenschappen die de variabiliteit bepalen (zie Gu, Jevons Lee & Rosset, 
                                                 
11 Het model is als volgt: A = CFt-1 + CFt + CFt+1 waarbij A gelijk is aan operationele accruals en CF de 
operationele kasstromen weergeeft in een bepaalde periode. 
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2005)12. Zij leggen uit waarom verschillen in spreiding van accruals relevant is. Een studie 
naar winststuring kan gesimplificeerd worden als een studie naar het vinden van een 
statistisch significante coëfficiënt van de dummy-variabele die winststuring verondersteld13. 
Of deze zogenaamde t-waarde statistisch significant is hangt af van de omvang (de teller) en 
de standaarddeviatie (de noemer). Volgens Gu et al. (2005) zijn er op grond hiervan drie 
redenen waarom de variabiliteit van accruals interessant is: 
1. Het geeft een maatstaf voor de omvang van normale discretie van accruals. Immers 
de teller (omvang) zal in voldoende mate moeten afwijken van de noemer 
(variabiliteit) voordat de t-waarde statistisch significant is. 
2. Varianties van accruals kunnen verschillen per organisatie en in de tijd. Dit kan 
leiden tot zowel type 1 fouten als type 2 fouten. Indien een organisatie als gevolg 
van specifieke bedrijfskarakteristieken een relatief grote variabiliteit kent, dan is de 
normale discretie (zie punt 1) van accruals relatief hoog. Als deze organisatie echter 
wordt vergeleken met organisaties met een relatief lage variabiliteit, wordt gerekend 
met een kleine gemiddelde standaarddeviatie. Dat kan leiden tot de conclusie dat er 
winststuring is, terwijl dit in werkelijkheid niet het geval is. In het omgekeerde 
geval (relatief kleine variabiliteit) kan dit leiden tot een type 2 fout: niet verwerpen 
van de nulhypothese terwijl wel sprake is van winststuring14. 
3. Variabiliteit van winststuring is een maatstaf voor winststuring bij onderzoeken 
waar geen specifieke richting van de winststuring wordt verondersteld. Dit zijn 
onderzoeken waar de algemene ruimte voor winststuring wordt onderzocht.  
Variabelen die volgens Gu et al. (2005) de variabiliteit van accruals beïnvloeden zijn o.a. 
ondernemingsgrootte, activa groei en de operationele cyclus. De belangrijkste factor is echter 
de relatieve variabiliteit van de operationele kasstromen.  
 
De samenhang tussen accruals en andere variabelen om de normale omvang van accruals vast 
te stellen en het belang van verschillen in variabiliteit van accruals spelen een centrale rol in 
de volgende hoofdstukken. Dat begint met een beschrijving van het Jones model. 
 
2.3  Discretionaire accruals modellen 
 
Het onderzoek naar winststuring (door accruals) kan via verschillende methodes gebeuren. In 
diverse review studies komen deze vormen van winststuringsonderzoek aan de orde (zie o.a. 
Healy & Wahlen, 1999 en McNichols, 2000). Het meest gebruikte onderzoeksontwerp is het 
totale accruals model15. 
Het doel van de totale accruals methode is om de omvang van de normale accruals, via een 
lineaire regressie analyse vast te stellen of te voorspellen16 (zie o.a. Bisseur et al., 2005). De 
residuen van deze regressie analyse worden beschouwd als abnormale of onverwachte 
accruals17. In de literatuur wordt hier veelal de term discretionaire accruals gebruikt. De reden 
hiervoor is dat verondersteld wordt dat deze accruals ontstaan kunnen zijn als gevolg van 
                                                 
12 Gu et al. (2005) stellen dat er relatief weinig aandacht is voor determinanten die de variabiliteit (of spreiding) 
van accruals verklaren.  
13 Gu et al. (2005) noemen dit een poging tot het vinden van een significante t-waarde. 
14 In de statistiek wordt in algemene zin dit verschijnsel aangeduid met de term heteroscedasticiteit 
15 Andere onderzoeksontwerpen zijn de specifieke accruals methode en de analyse van de frequentie en 
distributie van resultaten (McNichols, 2000).  
16 Normale of verwachte accruals zijn accruals waarvan de omvang is gebaseerd op de economische situatie 
waarin een bedrijf zich bevind (Hansen, G.A. 1999) 
17 Hooghiemstra, Lammerink & Marra (2008) noemen dit niet-economisch verantwoorde accruals. 
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bewust handelen van het management, dus als gevolg van "managerial discretion" (Hansen, 
1999).  
 
De omvang van de totale accruals kan op verschillende wijzen worden vastgesteld. De meest 
gebruikelijke manier is uit te gaan van de operationele accruals en afschrijvingskosten18:  
TAt/At-1  = (ΔCAt - ΔCasht - ΔCLt - ΔSTDt - DEPt) / (At-1)   
(o.a. Jones, 1991 en Dechow, 1995). Waarbij: 
TA  : mutatie totale accruals 
CA  : vlottende activa ('Current Assets') 
CL  : vlottende passiva ('Current Liabilities') 
STD  : lange termijn schulden opgenomen onder vlottende passiva ('Debt included in 
current liabilities') 
DEP  : afschrijvingskosten ('Depreciation') 19 
 
De splitsing van totale accruals in de non-discretionaire en de discretionaire component ziet er 
in een vergelijking als volgt uit20: 
TAt =  NAt + DAt21 
Waarbij: 
NA  : Non-discretionaire Accruals 
DA  : Discretionaire Accruals 
Zowel NA als DA zijn niet zichtbaar. Daarom worden in de modellen schattingen gemaakt 
van NA. Het Jones model, dat in deze scriptie een centrale rol speelt, wordt hierbij het meest 
gebruikt (zie o.a. McNichols, 2000 en Xiong, 2006). De non-discretionaire accruals worden in 
het Jones model afgeleid via een lineaire regressie analyse (Jones, 1991)22: 
TAit/Ait-1 = αi(1/ Ait-1) + β1i(ΔREVit / Ait-1) + β2i(PPEit / Ait-1) + eit  
Waarbij: 
TAit  : totale accruals in jaar t voor organisatie i 
Ait-1  : totale activa in jaar t-1 voor organisatie i 
ΔREVit : de mutatie opbrengsten (omzet) in jaar t ten opzichte van jaar t-1 voor 
organisatie i 
PPEit  : boekwaarde materiele vaste activa in jaar t voor organisatie i 
eit  : fout term in jaar t voor organisatie i (residu) 
 
De berekende waarden ('fitted values') van de coëfficiënten bepalen de omvang van de non-
discretionaire accruals. De fout term (residu) staat voor de omvang van de discretionaire 
accruals voor een organisatie in een bepaald jaar (Jones, 1991). Het idee hierbij is dat de 
berekende (gemiddelde) coëfficiënten de non-discretionaire accruals weergeven die vanuit de 
verklarende variabelen (bedrijfseconomische omstandigheden) voorspeld kunnen worden. De 
residuen worden verondersteld door andere factoren tot stand te zijn gekomen. Deze 
                                                 
18 In het model van Jones omvatten de totale accruals de mutaties in werkkapitaal accruals die op een of andere 
wijze beïnvloedt worden door de mutatie van de omzet en de (jaarlijkse) afschrijvingskosten (Jones, 1991). 
19 Pae (2005) geeft aan dat in het oorspronkelijke Jones model zowel afschrijvingskosten van materiele als 
immateriële vaste activa worden meegenomen. Hij stelt dat immateriële vaste activa dan ook als verklarende 
variabele moet worden opgenomen. In deze studie wordt gekozen om alleen afschrijvingskosten voor materiele 
activa op te nemen. 
20 Deze opsplitsing in accruals is de basis van de meeste onderzoeken naar winststuring (McNichols & Wilson, 
1988 en Hribar et. al, 2002).  
21 In deze scriptie wordt met de aanduiding totale accruals, (non)-discretionaire accruals steeds de mutatie in 
accruals bedoeld (van jaar t ten opzichte van jaar t-1). 
22 In de lineaire regressie analyse worden de variabelen geschaald met de variabele totale activa t-1 om 
heteroscedasticiteit te voorkomen (zie o.a. Jones, 1991). 
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discretionaire (of onverwachte) accruals, die niet voorspeld worden door het model, worden 
als indicatie gezien voor de mate van winststuring. Daarmee kan overigens niet gesteld 
worden dat discretionaire accruals per definitie ook winststuring betreft. Dit hangt o.a. af van 
de kwaliteit van het model. Indien het model niet alle relevante economische omstandigheden 
meeneemt ontstaan er meetfouten in de berekening van de (non-)discretionaire accruals. 
Daarbij komt dat het accruals genererende proces niet voor iedere organisatie op ieder 
moment gelijk is23.   
 
In het model van Dechow (zie paragraaf 2.2) is de mutatie van de omzet een belangrijke 
variabele voor de verklaring (en voorspelling) van accruals. In het Jones model is deze 
variabele opgenomen (ΔREV). De component materiele vaste activa is opgenomen om de 
afschrijvingskosten te verklaren (negatieve accruals)24.  
 
Een belangrijke aanvulling komt (o.a.) van Pae (2005): 
TAit/Ait-1 = αi(1/ Ait-1) + β1i(ΔREVit / Ait-1) + β2i(PPEit / Ait-1) + β3iCFit  + eit  
CFit  = Operationele kasstroom in de huidige periode voor organisatie i.   
Volgens het Dechow model is er een negatieve correlatie tussen accruals en operationele 
kasstromen. Deze komt tot uitdrukking in dit gemodificeerde Jones model van Pae (2005).  
Hiermee lijkt het (gemodificeerde) Jones model een betere voorspeller te kunnen zijn voor de 
omvang van de normale (non-discretionaire) accruals. Uit het onderzoek van Pae blijkt 
inderdaad dat de verklarende kracht van het model sterk is toegenomen. 
   
2.4  Bronnen van meetfouten en de relatie met 
investeringscrediteuren  
 
In deze paragraaf wordt nader ingegaan op meetfouten en vooral de mogelijke oorzaken van 
meetfouten. Indien de schattingen van coëfficiënten van het Jones model fouten bevatten 
wordt niet alleen NA onjuist vastgesteld, maar ook DA. Immers de (totale) accruals zijn gelijk 
aan de componenten non-discretionair en discretionair. De kwaliteit van het accrual model 
bepaalt in welke mate er sprake is van meetfouten van de discretionaire accruals25. In de 
vorige hoofdstukken zijn al enkele factoren genoemd die tot meetfouten kunnen leiden bij het 
vaststellen van non-discretionaire accruals (o.a. kasstromen, operationele volatiliteit). In deze 
paragraaf wordt de problematiek van meetfouten van de discretionaire accruals nader 
uitgewerkt.  
 
Aangezien in deze scriptie een specifieke meetfout wordt onderzocht moet vastgesteld worden 
wat de potentiële impact kan zijn van meetfouten op het onderzoek naar winststuring. 
Veronderstelde meetfouten kunnen ook gevolgen hebben voor de discretionaire accruals 
modellen26. Om zicht te krijgen op het gebruik van het Jones model, de ontwikkeling daarvan 
                                                 
23 Dit laatste brengt o.a. met zich mee dat winststuring niet op het niveau van een individuele organisatie kan 
worden vastgesteld op deze wijze, maar slechts een indicatie kan worden gegeven van winststuring voor een 
grote groep organisaties ten opzichte van een grote controlegroep. 
24 Deze variabele in het Jones model (PPE) speelt geen rol in de analyse van Dechow. 
25 Thomas & Zhang (2000) onderzoeken de relatieve kwaliteit van diverse discretionaire accruals modellen. Het 
criterium hierbij is in hoeverre een model er in slaagt een goede voorspeller te zijn van de normale omvang van 
accruals. Deze normale omvang kan een normale (of gemiddelde) hoeveelheid winststuring bevatten. Deze 
maken dan onderdeel uit van de normale (te voorspellen) accruals (Thomas & Zhang, 2002). 
26 In de literatuur zijn diverse aanvullingen op het Jones model aanbevolen om de gevolgen van meetfouten te 
reduceren. 
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en de potentiële meetfouten heb ik alle door mij onderzochte studies naar winststuring, 
waarbij gebruik gemaakt wordt van het Jones model in onderstaande tabel gerubriceerd.  
 
Cat. Soort studie (gebaseerd op het Jones model) Aantal
1 Onderzoek naar winststuring n.a.v. een gebeurtenis in een specifieke periode  16
2 Onderzoek naar winststuring in algemene zin 14
3 Onderzoek naar de relatieve kracht van de diverse discretionaire accrual 
modellen of methodes  
7
4 Specifiek onderzoek naar bronnen meetfouten 7
 Totaal aantal studies  44
 
Tabel 2: onderverdeling van het aantal gebruikte artikelen in deze scriptie, gebaseerd op het Jones model  
 
De eerste categorie verwijst naar winststuringsonderzoek waarbij een organisatie zich in een 
bepaalde situatie bevindt in een specifieke periode. Dit zijn studies waarbij winststuring wordt 
gerelateerd aan een bepaalde gebeurtenis bv: uitgifte van aandelen, verkrijgen van (maximale) 
bonus of politieke motieven. De tweede categorie betreft voornamelijk studies waarbij de 
invloed van toezicht op het management wordt onderzocht (corporate governance, 
accountantscontrole). Hierbij worden vaak de absolute waardes van de discretionaire accruals 
gebruikt. De volgende categorie vergelijkt de diverse modellen onderling. De laatste categorie 
betreft onderzoeken naar bronnen van meetfouten en is daarmee de belangrijkste voor mijn 
onderzoek. 
  
In de inleiding is al vermeld dat de bronnen van meetfouten vaak niet geïdentificeerd worden. 
Het relatief geringe aantal studies hier naar lijkt dit te bevestigen (zie tabel 2). Een verklaring 
hiervoor zou kunnen zijn dat potentiële meetfouten en daarmee de effectiviteit van 
discretionaire accruals modellen niet als een probleem wordt ervaren door onderzoekers. Om 
hiervan een indruk te krijgen heb ik de door mij bestudeerde artikelen, nagekeken op 
conclusies over de kwaliteit van discretionaire accruals modellen. Een overzicht van deze 
conclusies is opgenomen in bijlage 1. Hieruit kan (voorzichtig) worden vastgesteld dat de 
effectiviteit van discretionaire accruals methodes wel degelijk als een probleem wordt 
ervaren27. Ondanks dat, is er dus slechts een beperkt aantal artikelen dat gaat over het 
opsporen van meetfouten. Dat onderstreept nog eens extra het belang van deze scriptie. In 
tabel 3 zijn de studies naar meetfouten gecategoriseerd. 
 
Cat. Soort studie (gebaseerd op het Jones model) Aantal
1 Fouten bij het meten van de accruals zelf 2
2 Determinanten van het accruals genererende proces 3
3 Implicaties van variabiliteit van accruals 2
 Totaal aantal studies naar bronnen van meetfouten  7
 
Tabel 3: indeling onderzoek naar bronnen van meetfouten bij discretionaire accruals modellen28  
 
De onderzoeken naar bronnen van meetfouten worden hieronder uitgewerkt. 
 
                                                 
27 Ook Dupoch et al. (2005) geeft aan dat de betrouwbaarheid van de modellen in veel studies aan de orde wordt 
gesteld.  
28 Deze indeling is gebaseerd op Dupoch et al. (2005). De derde categorie wordt daar overigens niet genoemd. 
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ad 1. Fouten bij het meten van de accruals 
 
In het artikel 'Errors in Estimating accruals: implications for emperical research' (Hribar en 
Collins, 2002) wordt gesteld dat het overnemen van accruals van de balans tot fouten kan 
leiden. Dit gebeurt bij zogenaamde non-articulation events, dat wil zeggen mutaties in 
accruals die wel leiden tot een wijziging in de balans, maar niet tot een wijziging in het 
resultaat of kasstroom. Zij onderzoeken de 'events' acquisitie, afstoting activiteiten en 
koersverschillen.  Uit het onderzoek blijkt, dat met name de eerste twee gebeurtenissen tot 
gevolg kunnen hebben, dat het vaststellen van accruals volgens de balansmethode kan leiden 
tot de conclusie dat er sprake is van winststuring, terwijl deze hypothese feitelijk verworpen 
had moet worden (en andersom). Aangegeven wordt dat de meetfouten mogelijk kunnen 
worden voorkomen door de accruals niet over te nemen van de balans maar van het 
kasstroomoverzicht. Hribar et al. (2001) maakt op basis van zijn eigen dataset diverse 
vergelijkingen tussen de beide methodes (balans of kasstroomoverzicht) en kan statistisch 
significante conclusies trekken omtrent de verschillen van de ene methode ten opzichte van de 
andere. Anders gezegd de gebeurtenissen acquisitie en afstoting van activiteiten hebben bij de 
balansmethode invloed op de conclusie wel of geen winststuring. En dat terwijl deze 
gebeurtenissen op zichzelf geen winststuring zijn29.  
 
Kan de classificatie van investeringscrediteuren, net als de non-articulation events van Hribar 
en Collins, een potentieel (materiele) impact hebben op de bepaling van discretionaire 
accruals en op de conclusie van wel of geen indicatie voor winststuring? 
Om deze vraag te beantwoorden gaan we terug naar een analyse van Hansen (1999). In zijn 
artikel: 'Bias and Measurement in Discretionary Accrual Models' stelt hij dat modellen die 
discretionaire accruals bepalen, in feite modellen zijn die een splitsing maken tussen 
verwachte accruals en onverwachte accruals. Alle accruals die door het model niet 'gevangen' 
worden zijn onverwacht. Deze 'onverwachte' accruals worden beschouwd als discretie van het 
management in het proces van financiële verslaggeving. Een meetfout in de accruals, zoals 
geconstateerd door Hribar et al. (2001), zal met grote waarschijnlijkheid worden aangemerkt 
als onverwacht (en dus discretionair). Dit blijkt uit hun onderzoek: de meetfout correleert 
bijzonder hoog met de discretionaire accruals (r = 0.94). Anders gezegd de meetfout komt 
vrijwel in zijn geheel terecht in de residuen van de lineaire regressie, om de verwachte (non-
discretionaire) accruals te bepalen30.  
 
Wordt de potentiële meetfout met betrekking tot investeringscrediteuren ook aangemerkt als 
discretionair? Deze meetfout wordt in het volgende jaar weer teruggedraaid (als er 
daadwerkelijk wordt betaald) en er volgt een nieuwe meetfout (mutatie). Indien het 
investeringsniveau gelijk blijft is er in beginsel geen sprake meer van een mutatie in 
operationele accruals door investeringen. De 'oude' crediteuren lopen af (positieve mutatie van 
accruals) en de 'nieuwe' crediteuren worden voor een vergelijkbaar bedrag opgevoerd 
(negatieve mutatie van operationele accruals). Indien het investeringsniveau niet gelijk blijft 
in een periode, is er wel degelijk sprake van een onverwachte mutatie in de operationele 
accruals. Een mutatie die normaal gesproken niet verklaard kan worden door de 
onafhankelijke variabelen in de regressie analyse. Daarmee kan de meetfout dus inderdaad 
worden aangemerkt als discretionair.  
                                                 
29 De claim van Hribar et al. is dat de overname van accruals van de balans tot meetfouten en tot onjuiste 
conclusies kan leiden. Dat staat los van het feit dat de gebeurtenissen die zij onderzoeken zelf een mogelijk 
motief tot winststuring zouden kunnen zijn. 
30 Hribar et al. zeggen het als volgt: "If the error….is uncorrelated with the regressors, the majority of this error 
will be captured by the residual…..". 
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De  onderzoeksmethode van Hribar et al (2001) wordt in deze scriptie gedeeltelijk gevolgd. 
Meer daarover in hoofdstuk 3 ('Onderzoeksmethode'). Een markant verschil is dat bij het 
onderzoek van Hribar het ontbreken van de aansluiting tussen balans en kasstroomoverzicht 
tot de probleemstelling heeft geleid, terwijl in deze scriptie juist de aansluiting zelf, de 
aanleiding is voor het onderzoek.   
   
ad 2. Determinanten van het accruals genererende proces 
 
Young (1999) onderzoekt de specifieke invloed van kasstromen, groei en vaste activa op de 
omvang van de (discretionaire) accruals. Kasstromen correleren sterk negatief met de 
(geschatte) discretionaire accruals. Ook een relatief grote omvang van vaste activa correleert 
negatief met discretionaire accruals. De levensduur van vaste activa hangt positief samen met 
discretionaire accruals. Volgens Young is de verklaring als volgt: meer vaste activa leidt tot 
hogere afschrijvingen (en dus lagere accruals), een langere levensduur heeft lagere 
afschrijvingen tot gevolg (hogere accruals). Deze effecten worden dus niet (geheel) gevangen 
door de verklarende variabele (PPE).  
 
Hansen (1999) onderzoekt of fundamentele veranderingen binnen een organisatie tot 
meetfouten van de discretionaire accruals kunnen leiden. Hij legt een relatie tussen de 
omvang van de accruals enerzijds en acquisities, afstoting activiteiten, investeringen en 
desinvesteringen anderzijds. Om de impact op winststuringsonderzoek vast te stellen 
onderzoekt Hansen de correlatie tussen winst en de meetfouten als gevolg van 
bovengenoemde activiteiten. Alleen de meetfout met betrekking tot investeringen kent een 
negatieve correlatie met het winstcijfer31. Hansen stelt dat dit een verrassende uitkomst is. 
Hoge investeringen lijken te correleren met zowel hogere winsten als hogere accruals. De 
verklaring van Hansen is dat hogere (onverwachte) afschrijvingen de oorzaak moeten zijn. 
Toch is dit niet evident. Dit heeft twee redenen: 
1. afschrijvingen worden voorzien in het Jones model; 
2. over investeringen wordt nog niet het hele jaar afgeschreven en de 
afschrijvingskosten zouden in dat jaar dus relatief aan de lage kant moeten zijn. 
Dit laatste is voor Hansen juist de reden om ook de investeringen van het vorige jaar in zijn 
analyse mee te nemen. 
 
Nu was al opgemerkt dat er nog relatief weinig onderzoek is geweest naar de specifieke 
bronnen van meetfouten. Echter, ook naar de specifieke relatie tussen investeringen en 
(discretionaire) accruals is nog relatief weinig onderzoek geweest. Het onderzoek van Hansen 
(1999) is al genoemd. Ook Vander Bauwhede (2003) stelt vast dat investeringen tot negatieve 
discretionaire accruals leiden. Zij geeft hier voor dezelfde verklaring. Jiraporn, Kim & Mathur 
(2007) vinden geen statistisch significant verband tussen investeringen en discretionaire 
accruals. Zhang (2007) stelt dat investeringen en accruals (werkkapitaal) hand in hand gaan. 
Als investeringen echter negatief correleren met discretionaire accruals, zoals Vander 
Bauwhede en Hansen veronderstellen, dan wordt deze mogelijke toename in werkkapitaal 
blijkbaar als non-discretionair aangemerkt. 
 
Een andere mogelijkheid is dat er sprake is van twee effecten die tegen elkaar wegvallen. 
Hogere investeringen gaan hand in hand met meer werkkapitaal en aan de andere kant 
veroorzaakt de classificatie van investeringscrediteuren juist lagere accruals. Dit zou een 
                                                 
31 Deze negatieve correlatie is statistisch significant. Alle andere verbanden kennen een positieve correlatie, 
waarvan vrijwel allemaal statistisch significant (Hansen, 1999). 
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verklaring kunnen zijn voor enkele winststuringsonderzoeken waar investeringen als controle 
variabele wordt meegenomen, maar statistisch niet significant is (o.a. Jiraporn et al, 2007). 
 
Dupoch et al. (2005) stellen dat de nauwkeurigheid van de schatting van de omzet coëfficiënt 
in de lineaire regressie analyse, afhangt van de homogeniteit van het accrual genererende 
proces bij de verschillende bedrijven32. De lengte van de 'operating cash cycle' (o.a. 
afhankelijk van krediettermijnen), aanpassingen van gewenste voorraadniveau's en de 
winstmarge op verkopen kunnen niet (geheel) vertaald worden door de mutatie van de omzet 
en operationele kasstromen. Deze determinanten zijn gebaseerd op het model van Dechow et 
al. (1998). Bij twee, verder identieke, bedrijven zullen alleen al verschillen in verstrekte 
krediettermijnen leiden tot een minder nauwkeurige schatting van de non-discretionaire 
accruals. De conclusie van Dupoch et al. is dat steekproeven met een grote variatie in deze 
accrual determinanten een grotere kans hebben dat de coëfficiënt van de omzet in het Jones 
model statistisch niet significant is. De mate van homogeniteit van de accrual determinanten 
bepaalt volgens Dupoch et al. de kwaliteit van de schatting van de discretionaire accruals. 
Ook de mutatie in het investeringsniveau is een potentiële accrual determinant. In hoeverre 
deze homogeen is en wat de consequenties daarvan kunnen zijn wordt in mijn empirisch 
onderzoek uitgewerkt.   
 
ad 3. Variabiliteit van accruals 
 
In paragraaf 2.2 is al aangegeven dat ook de variabiliteit van accruals van belang is in het 
winststuringsonderzoek. Zie de analyse van Gu et al. (2005). Ook Hribar et al. (2007) gaan 
uitgebreid in op het verband tussen variabiliteit van accruals en het gebruik van absolute 
waardes in winststuringsonderzoek.  
 
Het effect van de classificatie van investeringscrediteuren kan zijn dat de spreiding van 
accruals (en kasstromen) sterker is dan dat deze zou zijn bij een correcte classificatie. De 
reden is dat het hier om 'onverwachte' accruals gaat, die waarschijnlijk niet door het model 
verklaard kunnen worden. Deze onverwachte accruals hebben daarmee potentieel invloed op 
zowel de omvang als de spreiding van de discretionaire accruals. De specifieke impact 
(omvang of spreiding) is afhankelijk van de correlatie van de meetfout met de dummy 
variabele. De invloed van deze correlatie op de omvang en spreiding van accruals wordt in de 
volgende paragraaf verder uitgelegd.  
 
2.5  De impact van meetfouten op het winststuringsonderzoek 
 
In deze paragraaf worden de potentiële gevolgen van meetfouten beschreven. Dat begint met 
een uiteenzetting van het artikel 'Detecting Earnings Management' van Dechow et al. (1995). 
Zij geven het volgende model voor onderzoek naar earnings management33:  
DAPt = a + βPART + et 
DAP is de schatting van de discretionaire accruals, ofwel dit zijn de residuen van de schatting 
van de non-discretionaire accruals (b.v. via het Jones model). 
PART is een dummy variabele. Dit is de variabele die onderscheid maakt tussen de groep 
waar winststuring wordt verwacht en de groep waar dit niet wordt verwacht. Als de 
                                                 
32 In dit onderzoek worden vier determinanten van het accrual generende proces onderzocht: verstrekte en 
ontvangen krediettermijnen, voorraadvorming en winstmarge (zie Dupoch et al., 2005).  
33 Het toetsen van winststuring gebeurt veelal met behulp van dit model (Hribar et al., 2002).  
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coëfficiënt van PART statistisch significant is (afwijkt van 0), wijken de discretionaire 
accruals van de te onderzoeken groep, waar winststuring wordt verwacht, significant af van de 
groep waar dit niet wordt verwacht. Daarmee is er sprake van een indicatie voor winststuring. 
 
Dechow et al. geven 3 problemen aan met betrekking tot de schatting van de coëfficiënt van 
PART en de relatie met een meetfout: 
1) de meetfout correleert positief met PART 
Als de meetfout positief correleert met de groep waar winststuring wordt verwacht, zorgt de 
error er voor dat de discretionaire accruals inderdaad significant afwijken ten opzichte van de 
discretionaire accruals van de controle groep. Dit is een voorbeeld van een type 1 fout: de 
hypothese 'winststuring' wordt ten onrechte bevestigd. Hribar et al. (2002) geven in dit 
verband het voorbeeld van SEO (Seasoned Equity Offering) in relatie tot de meetfout bij 
acquisities. 
 
2) de meetfout correleert negatief met PART 
Als de meetfout negatief correleert met de dummy-variabele (PART) kan dit leiden tot een 
type 2 fout: niet kunnen vaststellen van winststuring, terwijl dit in werkelijkheid wel het geval 
is34. Gerelateerd aan deze scriptie zou het onderzoek van Jones (1991) hier een voorbeeld van 
kunnen zijn. Zij heeft onderzoek gedaan naar de relatie tussen importbeperkende maatregelen 
en winststuring. In haar onderzoek 'Earnings management during Import Relief Investigations' 
onderzoekt zij of er een relatie is tussen het voornemen om import beperkende maatregelen te 
nemen, en negatieve winststuring van de lokale bedrijven. De bedrijven zouden op deze wijze 
kunnen laten zien dat hun voortbestaan afhangt van de beschermende maatregelen. Zij komt 
inderdaad tot de conclusie dat deze bedrijven statistisch significant lagere discretionaire 
accruals hebben ten opzichte van de controle groep. Dat is een indicatie voor negatieve 
winststuring.  
Nu is het denkbaar dat deze lokale bedrijven gemiddeld een (grotere) negatieve mutatie 
hebben in hun investeringsniveau dan de controle groep. Dit ligt zelfs voor de hand, immers 
het is een bedrijfstak die in moeilijkheden zit. Kan dat invloed hebben op de conclusie van 
haar onderzoek? Zij heeft inkomensverlagende accruals vastgesteld. Echter, deze worden 
mogelijk (gedeeltelijk) gecompenseerd door de stijgende accruals als gevolg van afnemende 
investeringen. Er is wel afloop van de (investerings)crediteuren, maar minder nieuwe aanwas. 
In dit geval kan er dus een negatieve correlatie zijn tussen het veronderstelde 
winststuringsgedrag (accruals verlagend) en een meetfout (accruals verhogend). Als deze 
(gedeeltelijk) tegen elkaar wegvallen zal de conclusie luiden dat er geen indicatie voor 
winststuring is gevonden, terwijl dat in de praktijk wel het geval kan zijn35.    
 
3) de meetfout kent geen correlatie met PART 
Dit heeft in beginsel geen effect op de hoogte van de coëfficiënt van PART, maar wel op de 
standaard deviatie van deze coëfficiënt. Dit kan er toe leiden dat de coëfficiënt statistisch niet 
significant is, terwijl zonder de meetfout deze dat wel zou zijn. Dechow stelt dan ook dat dit 
de kans op een type 2 fout doet toenemen. De reden hiervoor is dat de (onverwachte) 
meetfouten en vooral de spreiding daarvan, de verklarende kracht van het accrual model, voor 
het bepalen van de non-discretionaire accruals, doet afnemen. Immers er zitten onverklaarbare 
patronen in de werkelijke accruals die niet voorspeld kunnen worden door de verklarende 
                                                 
34 Dechow et al. (1995) stelt: "The problem will arise when the model used to generate the discretionary accrual 
proxy unintentionally removes some or all of the discretionary accruals". 
35 In deze studie wordt primair gekeken naar het kasstroomoverzicht als basis voor de berekening van accruals. 
Jones heeft de accruals van de balans overgenomen. Zoals in hoofdstuk 1.2 al is vermeld leidt dat voor wat 
betreft mutaties in investeringscrediteuren niet tot verschillen.  
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variabelen. Voor de volledigheid moet nog worden opgemerkt dat Dechow met 'error' een 
meetfout in de discretionaire accruals bedoelt, die wordt veroorzaakt door het niet meenemen 
van verklarende variabelen in het model. 
 
Het derde probleem komt overeen met de variabiliteit die Gu et al. (2005) aan de orde stelt 
(zie paragraaf 2.2)36. Indien discretionaire accruals een relatief grote spreiding hebben zal dit 
leiden tot een minder krachtige test. Zie 'probleem 3' beschreven door Dechow et al. (1995). 
In feite leidt dit tot een conservatieve benadering met betrekking tot het verwerpen van de nul 
hypothese (Hribar et al., 2007). De onverwachte positieve accruals bij een gedeelte van de 
steekproef en de eveneens onverwachte negatieve accruals bij een ander gedeelte van de 
steekproef kunnen niet 'voorspeld' worden door de verklarende variabelen. Dat betekent dat 
de te schatten coëfficiënten van deze variabelen minder nauwkeurig worden vastgesteld of 
zelfs statistisch niet (meer) significant zijn.  
 
De variabiliteit speelt ook een rol in de diverse onderzoeken waar de absolute waardes van de 
discretionaire accruals worden onderzocht. Absolute waardes worden veelal gebruikt in 
onderzoek naar winststuring waarin geen richting en/of periode voor winststuring wordt 
aangewezen. Het gaat om de algemene ruimte voor winststuring (zie o.a. Hansen, 1999 en 
Klein, 2002). Het gebruik van absolute waardes heeft echter statistische implicaties voor het 
gemiddelde en de spreiding van de accruals (Hribar en Nichols, 2007). Dan leidt een grotere 
spreiding, bij zowel de positieve als de negatieve uitschieters, tot hogere waardes van de 
discretionaire accruals. Indien deze uitschieters correleren met de dummy variabele kan dit 
juist leiden tot het onterecht aanvaarden van de hypothese winststuring.  
 
Correlaties, tussen de mutatie in investeringscrediteuren en andere variabelen, is op voorhand 
mogelijk. Een voorbeeld kan dit verduidelijken. De dummy variabele heeft in diverse 
onderzoeken, waarbij gebruik gemaakt wordt van absolute waardes, te maken met corporate 
governance of accountantscontrole (wel of geen 'big 5'). Deze variabelen correleren volgens 
Hribar et al. (2007) sterk met (o.a.) ondernemingsgrootte, ofwel een variabele die de 
variabiliteit van (discretionaire) accruals beïnvloedt (Dechow et al.,1998). Volgens Gu et al 
(2005) zijn grote organisaties meer volwassen en relatief stabieler dan kleinere organisaties. 
Daarbij zijn de operaties meer divers, waardoor de effecten van schommelingen tegen elkaar 
weg kunnen vallen. Dit kan er op duiden dat ook schommelingen in investeringsniveaus 
relatief kleiner zullen zijn bij grotere organisaties. Het effect van de reclassificatie van 
investeringscrediteuren op absolute waardes valt buiten de scope van dit onderzoek. 
Afhankelijk van de resultaten van deze scriptie kan hier wel een aanbeveling voor nader 
onderzoek uit volgen. 
 
De problemen 1 en 2 van Dechow et al. (1995) beschrijven de gevolgen van correlaties met de 
dummy variabele. Ook deze kunnen van toepassing zijn. Dit onderzoek zal aansluiten bij de 
dummy variabele die Hansen (1999) heeft gekozen: de omvang van de winst. Het argument 
dat Hansen hiervoor geeft is dat deze variabele het meest door onderzoekers wordt gebruikt 
om voorspellingen te doen over winststuring. Ook Dechow et al. (1995) geven dit aan. Daar 
komt nog bij dat andere gebruikte dummy variabelen vaak correleren met het niveau van de 
winst (Hansen, 1999). Hansen concludeert dan ook dit de beste manier is om de potentiële 
impact op winststuringsonderzoek vast te stellen (1999). De correlatie met een andere dummy 
variabele onderzoeken heeft een ander nadeel. Deze variabelen worden in andere studies niet 
zelden als controle variabele in de regressieanalyse meegenomen (zie bv Henninger, 2001 en 
                                                 
36 Echter, Gu et al. (2005) stelt dat dit niet alleen tot type 2 fouten kan leiden, maar ook tot type 1 fouten. 
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Hooghiemstar et al. 2008). De impact in algemene zin is daarmee niet alleen lastiger vast te 
stellen maar ook op voorhand gereduceerd. 
 
In hoofdstuk 3 wordt aangegeven hoe de impact zichtbaar gemaakt zal worden. De werkwijze 
van Hansen wordt als leidraad gekozen. Hier wordt het motief voor winststuring gekoppeld 
aan het voorspelde gedrag (inkomensverhogende of inkomensverlagende accruals). De 
samenhang tussen de dummy variabele, de meetfout en het voorspelde winststuringsgedrag 
geeft aan of de conclusie van een onderzoek omtrent de mate van winststuring, overschat of 
onderschat kan zijn. 
 
2.6  Conclusies literatuurstudie 
 
De uitdaging van het winststuringsonderzoek ligt in het maken van een juiste splitsing tussen 
normale en abnormale accruals. Om deze splitsing goed te kunnen maken is begrip nodig van 
de eigenschappen van accruals. Deze eigenschappen bepalen de omvang en variabiliteit van 
accruals. Op grond daarvan wordt een model ontwikkeld dat de verwachte accruals kan 
voorspellen. Het meest gebruikte model in de literatuur is het Jones model. Verwachte 
accruals worden verklaard (of voorspeld) door de mutatie in omzet en de aanschafwaarde van 
de materiele vaste activa. Als extra verklarende variabele is (later) de operationele kasstroom 
toegevoegd.  
 
Centraal in deze scriptie staat een potentiële meetfout (de classificatie van 
investeringscrediteuren) en de mogelijke impact daarvan op de effectiviteit van het Jones 
model. De literatuurstudie richt zich op eerder onderzochte meerfouten. Deze zijn als volgt te 
rubriceren: 
1. meetfouten bij het meten van de accruals zelf; 
2. determinanten van het accruals genererende proces; 
3. implicaties van de variabiliteit van accruals. 
Een belangrijke studie uit de eerste categorie is van Hribar et al (2002). Ook mijn scriptie valt 
in deze categorie. De onderzoeksmodellen die door Hribar worden gehanteerd zijn 
gedeeltelijk toepasbaar in mijn studie. Studies uit de tweede en derde categorie laten zien 
waarom meetfouten tot onbetrouwbare resultaten kunnen leiden bij winststuringsonderzoek. 
Het gedrag (eigenschappen) van accruals speelt hier een belangrijke rol. 
 
De specifieke meetfout van deze scriptie is niet eerder onderzocht. Ook voor het effect van de 
mutatie in investeringsniveau is relatief weinig aandacht in de literatuur. Enerzijds kan dit het 
belang van dit onderzoek weergeven, anderzijds zijn er op sommige punten weinig 
aanknopingspunten voor richtinggevende hypotheses. Dit betreft niet alleen de omvang (of 
materialiteit) van de meetfout en daarmee de potentiële impact, maar ook een eventuele 
samenhang van de meetfout met het niveau van de winst.   
 
Wat heeft de literatuurstudie opgeleverd? 
1. inzicht in de werking van het Jones model; 
2. modellen voor het onderzoeken van winststuring en meetfouten; 
3. inzichten in eigenschappen en gedrag van accruals en de relatie met de effectiviteit 
van de modellen. 
Met deze inzichten worden, in hoofdstuk 3, de modellen en hypotheses vorm gegeven. Deze 
worden vervolgens in hoofdstuk 4 getoetst. 
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3. Onderzoeksmethode 
 
In dit hoofdstuk worden de onderzoeksmodellen en steekproefselectie toegelicht. Bij de 
modellen worden toetsbare hypotheses opgesteld. De resultaten van de modellen en 
hypotheses moeten een antwoord geven op de probleemstelling en de deelvragen. Daarom 
wordt hier eerst de probleemstelling opnieuw weergegeven:  
Wat is de impact van de classificatie van investeringscrediteuren op het onderzoek naar 
winststuring gebaseerd op het in de literatuur meest gebruikte discretionaire accruals model?  
 
3.1  Onderzoeksmodellen  
 
De onderzoeksmodellen zijn onderverdeeld in vier fases: 
1. aantallen en omvang van de investeringscrediteuren en totale accruals; 
2. de meetfout bij de bepaling van (non-)discretionaire accruals; 
3. de impact op het winststuringsonderzoek; 
4. consequenties voor conclusies van diverse winststuringsonderzoeken. 
Deze fases komen overeen met de indeling van de deelvragen zoals beschreven in de 
inleiding. Hierna worden per fase de modellen beschreven. 
 
Fase 1: aantallen en omvang van investeringscrediteuren en totale accruals 
In deze fase worden aantallen en omvang van investeringscrediteuren onderzocht. Vervolgens 
worden de totale accruals bepaald en de relatie hiervan met de veronderstelde meetfout 
(mutatie investeringscrediteuren). 
 
Fase 1.1: de aantallen 
De eerste stap van het empirisch onderzoek is een inventarisatie van het aantal jaarverslagen 
dat een aansluiting kent tussen investeringsuitgaven volgens het kasstroomoverzicht en 
activeringen volgens het mutatie overzicht vaste activa.  
 
De aansluitingen (of verschillen) tussen activeringen en investeringsuitgaven worden in deze 
scriptie onderzocht. De activeringen worden ontleend aan het mutatieoverzicht materiele vaste 
activa. De investeringsuitgaven worden overgenomen uit het kasstroomoverzicht. In paragraaf 
1.2 is uitgelegd dat betaling geen voorwaarde is voor activering. De vooronderstelling is dat 
relatief veel organisaties de investeringsuitgaven 'laten' aansluiten met de activeringen, terwijl 
deze niet aan elkaar gelijk (hoeven te) zijn (zie hoofdstuk 1). Of dit inderdaad gebeurt moet 
als eerste getoetst worden. Het bepalen van de omvang van de reclassificatie van 
investeringscrediteuren lijkt namelijk alleen en vooral relevant te zijn als er ook een 
behoorlijk aantal jaarverslagen is, dat deze aansluiting daadwerkelijk bevat.  
 
Fase 1.2: de omvang van de investeringscrediteuren in relatie tot de totale accruals 
De tweede stap in het onderzoek is de bepaling van de materialiteit (omvang) van de 
berekende reclassificatie van investeringscrediteuren ten opzichte van de totale activa in de 
vorige periode 
 
De omvang van de reclassificatie per onderneming is niet met zekerheid vast te stellen. Deze 
zal geschat moeten worden. Enerzijds zal een schatting gemaakt moeten worden van de 
krediettermijnen die door de onderneming worden bedongen en anderzijds wordt de aanname 
gemaakt dat de investeringsuitgaven evenredig gedurende het jaar plaatsvinden.  
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De schatting van de omvang van de reclassificatie is via verschillende scenario's te maken 
Zoals: 8% van de investeringsfacturen is onbetaald (ca. 30 dagen betalingstermijn), 12% (45 
dagen) of bv 16% (60 dagen). In deze scriptie ga ik uit van een gemiddelde betalingstermijn 
van 45 dagen. Dit is niet alleen het gemiddelde van bovengenoemde 'normale' 
betalingstermijnen, maar sluit ook enigszins aan bij het onderzoek van Dupoch et al. (2005). 
In dat onderzoek bedraagt de gemiddelde betalingstermijn voor crediteuren 39 dagen. 
 
In de volgende stap van het empirisch onderzoek wordt per organisatie per jaar de omvang 
van de reclassificatie geschat. Dit wordt gedaan door een theoretische berekening te maken 
van de investeringsuitgaven.  
Uitgaande van een betalingstermijn van 45 dagen (zie vorige alinea) kan per organisatie per 
jaar onderstaande theoretische berekening worden gemaakt37:  
BINVit  = (0,88)INVit (MVA)  + (0,12)INVit-1 (MVA) 
Waarbij: 
BINVit  : investeringsuitgaven berekend op basis van een betalingstermijn van 45 dagen 
INVit (MVA)   : investeringen (activeringen) volgens het mutatieoverzicht materiele vaste activa in de 
huidige periode 
INVit-1 (MVA) : investeringen (activeringen) volgens het mutatieoverzicht materiele vaste activa in de 
vorige periode 
De cijfers voor bovengenoemde berekening worden dus ontleend aan het mutatieoverzicht 
materiele vaste activa. Dit overzicht is (standaard) opgenomen in de toelichting van de 
jaarrekening.  
 
De omvang van de reclassificatie wordt daarna als volgt bepaald: 
DIFFit  =  INVCFit  -/- BINVit 
Waarbij: 
DIFF  : schatting van de reclassificatie van investeringscrediteuren (meetfout) 
INVCF  : investeringsuitgaven volgens het kasstroomoverzicht in de huidige periode 
BINV  : investeringsuitgaven berekend op basis van een betalingstermijn van 45 dagen 
 
Vervolgens worden de totale accruals berekend. Dit gebeurt op onderstaande wijze: 
TAit  = MWKit -/- DEPit 
Waarbij: 
TA  : Totale accruals 
MWK  : Mutatie werkkapitaal volgens het kasstroomoverzicht 
DEP  : Afschrijvingskosten materiele vaste activa volgens het mutatieoverz. MVA38 
 
Deze bepaling van totale accruals is vergelijkbaar met de definitie van Jones en andere. 
winststuringsonderzoeken. Jones nam uiteraard de mutaties over van de balans en in deze 
scriptie worden, conform de aanbevelingen van Hribar et al. (2002), de mutaties overgenomen 
van het kasstroomoverzicht. In het kasstroomoverzicht is de mutatie werkkapitaal veelal 
expliciet zichtbaar. Daarmee is de definitie van de mutatie werkkapitaal nog niet eenduidig. 
Bij een aantal jaarverslagen worden belastingen, voorzieningen en personeelsbeloningen, 
hierin expliciet opgenomen, bij veel anderen juist niet. In deze scriptie is er voor gekozen 
deze geen deel uit te laten maken bij de bepaling van de totale accruals. Hiervoor zijn twee 
redenen: 
                                                 
37 Een betalingstermijn van 45 dagen betekent dat verondersteld wordt dat 12% van de investeringen pas in een 
volgend boekjaar betaald worden. Berekening: (45/365) * 100%. 
38 Afschrijvingskosten kunnen in beginsel ook ontleend worden aan het kasstroomoverzicht (of V&W), maar 
daar is niet altijd een splitsing gemaakt naar categorieën (in casu materiele vaste activa) 
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1. Bij veel jaarverslagen maken deze posten geen deel uit van de mutatie werkkapitaal39.  
2. Mutatie werkkapitaal gedefinieerd als in deze scriptie (en een grote hoeveelheid 
jaarverslagen) kent op deze wijze zoveel mogelijk een theoretische samenhang40. 
Anders gezegd het Jones model kan deze variabele (in theorie) verklaren. 
  
Kortom, er is er geen verschil in de methode om de totale accruals te schatten. De non-
discretionaire accruals worden met behulp van het Jones model berekend. De definitie van 
totale accruals (o.a. mutatie werkkapitaal) en de daarbij behorende genoemde theoretische 
samenhang, kan een positieve invloed hebben op de verklarende waarde van het model41.  
 
De meetfout als gevolg van de reclassificatie van investeringscrediteuren vindt zijn weerslag 
in de mutatie crediteuren. Er is een mutatie crediteuren volgens het kasstroomoverzicht en een 
mutatie crediteuren waarbij rekening wordt gehouden met de geschatte meetfout. De 
berekening van deze mutatie is hiervoor uitgewerkt (DIFF).  
Hoe moeten we nu de relatie zien tussen de totale accruals waarbij niet gecorrigeerd is voor 
de meetfout en de totale accruals waarbij dit wel wordt gedaan?  
Als de investeringsuitgaven volgens het kasstroomoverzicht (INVCF) groter zijn dan de 
berekende investeringsuitgaven (BINV) is de meetfout (DIFF) conform de formule positief. 
Welk effect heeft dit nu op de accruals? De investeringscrediteuren nemen toe als INVCF > 
BINV. Immers de uitgaven van het kasstroomoverzicht (lees activeringen) zijn groter dan de 
'werkelijke' veronderstelde uitgaven. Dit verschil leidt tot een positieve mutatie van de 
investeringscrediteuren en dus tot lagere accruals. De berekening van de totale accruals 
waarbij rekening wordt gehouden met de mutatie investeringscrediteuren is dan als volgt:  
TAMit = MWKit -/- DEPit -/- DIFFit 
Ofwel: 
TAMit = TAit  -/- DIFFit 
En geschaald door totale activa (in de vorige periode) wordt de meetfout als volgt bepaald: 
DIFFit = (TAt - TAMit)/Ait-1   
 
Waarbij: 
TAM  : Totale accruals gecorrigeerd met de geschatte meetfout 
MWK : Mutatie werkkapitaal volgens het kasstroomoverzicht 
DEP : Afschrijvingskosten materiele vaste activa volgens het mutatieoverzicht MVA 
TA : Totale accruals zonder rekening te houden met de meetfout, dus volgens de bedragen 
uit het kasstroomoverzicht 
DIFF : de berekende reclassificatie van investeringscrediteuren 
At-1 : Het totaal van de activa in de vorige periode 
 
 
                                                 
39 Er is daarmee een pragmatisch voordeel om dit zo te behandelen. Het zoeken naar individuele posten in het 
operationele kasstroomoverzicht is een tijdrovende bezigheid.  
40 De berekening van accruals sluit aan bij het model Dechow (Dechow et al., 1998). Afschrijvingen komen 
zoals bekend in dat model niet voor. Deze is toegevoegd omdat investeringen hier rechtstreeks invloed op 
hebben. 
41 Deze iets beperktere definitie van accruals heeft overigens geen invloed op de bevindingen van de meetfout en 
de potentiële impact. De meetfout wordt uiteindelijk geïsoleerd vastgesteld en onderzocht. Volgens de aanname 
dat deze, vrijwel in zijn geheel discretionair wordt.  
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In onderstaande tabel worden de gegevens weergegeven42. 
 
Variabele Gemiddelde St. 
deviatie 
25% mediaan 75% 
      
TAt / At-1      
TAMt  / At-1      
DIFFt  / At-1      
DIFFt  / EBIT      
CFt   / At-1      
CFMt   / At-1      
 
Tabel 4: Beschrijvende statistiek: totale accruals en verschillen a.g.v. van de reclassificatie  
 
Deze tabel geeft inzicht in de verschillen in omvang (materialiteit) van de accruals als gevolg 
van de reclassificatie van investeringscrediteuren. De verschillen worden gerelateerd aan de 
totale activa en het bedrijfsresultaat (EBIT). De beschrijvende statistiek van de kasstromen 
wordt ook in deze tabel opgenomen. De reden hiervoor is dat de kasstromen in het 
aanvullende Jones model een (belangrijke) rol spelen. 
 
Fase 2: meetfouten bij de bepaling van (non-)discretionaire accruals 
De omvang van de reclassificatie van investeringscrediteuren (meetfout) en de totale accruals 
waarbij rekening is gehouden met investeringscrediteuren zijn in de eerste fase van het 
empirisch onderzoek geschat. In deze fase wordt het effect hiervan op de discretionaire 
accruals inzichtelijk gemaakt. Om dat te doen wordt eerst gekeken naar het effect op de non-
discretionaire accruals. 
 
Fase 2.1: de non-discretionaire accruals 
De volgende stap is het bepalen van de invloed op de non-discretionaire accruals.  
In deze scriptie worden de non-discretionaire accruals op twee verschillende manieren 
berekend. De eerste gebeurt via het standaard Jones model (Jones, 1991): 
NA/Ait-1 = αi(1/ Ait-1)  + γ1(ΔREVit / Ait-1) + γ2(PPEit / Ait-1) 
NAM/Ait-1 = αi(1/ Ait-1)  + γ1(ΔREVit / Ait-1) + γ2(PPEit / Ait-1) 
De non-discretionaire accruals zijn de geschatte waarden van deze lineaire regressie43. 
NA  : de non-discretionaire accruals 
NAM  : de non-discretionaire accruals waarbij de totale accruals gecorrigeerd zijn met de 
meetfout (DIFF) 
ΔREV : de mutatie in netto-omzet (van jaar t ten opzichte van jaar t-1) 
PPE : de boekwaarde van de materiele vaste activa 
In deze en onderstaande lineaire regressie analyses staat de coëfficiënt γ voor de geschatte 
waarde ('fitted value')44.  
 
Zonder rekening te houden met de reclassificatie worden de accruals niet alleen door de 
operaties bepaald, maar ook door de reclassificatie van de investeringscrediteuren. Dit is 
echter geen verklarende variabele in het (gemodificeerde) Jones model en wordt dus ook niet 
'gevangen' in het Jones model (of in andere bestaande modellen). Meetfouten doen de ruis in 
                                                 
42 In deze fase van het onderzoek wordt de methode van Hribar et al. (2002) gevolgd. Deze tabel is daar ook aan 
ontleend. 
43 In het Engels spreekt men van 'fitted values'. 
44 Dit is de reden dat de error term (et)) in de vergelijking ontbreekt. 
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de bepaling van discretionaire accruals toenemen, waardoor de kracht van het model (en het 
onderzoek) afneemt (o.a. McNichols, 1988). Dit leidt tot onderstaande hypothese. 
 
Hypothese 1a 
De verklarende kracht, voor de bepaling van non-discretionaire accruals via het Jones model, 
neemt toe door rekening te houden met de reclassificatie van investeringscrediteuren.  
 
De tweede methode om de non-discretionaire accruals te schatten is met behulp van het 
gemodificeerde Jones model met kasstromen (Pae, 2005). 
NAU/Ait-1 = αi(1/ Ait-1)  + γ1i(ΔREVit / Ait-1) + γ2i(PPEit / Ait-1) + γ3iCFit 
NAUM/Ait-1 = αi(1/ Ait-1)  + γ1i(ΔREVit / Ait-1) + γ2i(PPEit / Ait-1) + γ3iCFMit   
Waarbij: 
NAU  : de non-discretionaire accruals op basis van het uitgebreide Jones model met 
kasstromen 
CF : de operationele kasstroom volgens het kasstroomoverzicht 
NUAM: de non-discretionaire accruals rekening houden met investeringscrediteuren  
CFM  : operationele kasstroom volgens kasstroomoverzicht gecorrigeerd met de meetfout 
(DIFF). De reden dat ook de operationele kasstroom moet worden gecorrigeerd met de 
meetfout is uitgelegd in paragraaf 1.2.  
 
Er zijn twee redenen om ook dit model te testen: 
1. de verklarende kracht wordt volgens Pae (2005) aanmerkelijk hoger; 
2. er is (veelal) een negatieve correlatie tussen kasstromen en accruals. 
Dit tweede argument wordt o.a. ondersteund door Dechow et al. (1998) en Pae (2005)45. In 
deze studie kan dit van speciaal belang zijn. Bij ondernemingen met hogere gerapporteerde 
investeringsuitgaven (INVCF) dan de berekende uitgaven (BINV) kan de hogere operationele 
kasstroom (na reclassificatie) een 'verklaring' geven voor de (te) lage accruals als gevolg van 
de reclassificatie van investeringscrediteuren46. Overigens is het niet de verwachting dat de 
operationele kasstromen het gehele verlies aan verklarende kracht kunnen opvangen. De 
reden is dat er ruis ontstaat in de verklarende waarde van kasstromen47.  
 
Hypothese 2a 
Het verschil in verklarende kracht, getoetst bij hypothese 1a, zal bij het tweede model (met 
operationele kasstromen) kleiner zijn.  
 
Fase 2.2: de discretionaire accruals 
In deze fase wordt geanalyseerd of de eventuele verschillen als gevolg van de reclassificatie 
worden beschouwd als non-discretionair of discretionair. De centrale vraag in deze fase is of 
de meetfouten van de totale accruals (DIFF) leiden tot vergelijkbare meetfouten bij de 
discretionaire accruals. Indien dat namelijk het geval is, is er sprake van een potentiële impact 
van de meetfout op het winststuringsonderzoek. Immers 'slechts' de discretionaire accruals 
vormen een indicatie voor winststuringsgedrag.  
                                                 
45 De theoretische onderbouwing is gegeven in hoofdstuk 2. 
46 In dit tweede model is er ook een verschil in de omvang van een verklarende variabele (CF t.o.v. CFM). In het 
eerste model is er 'slechts' een verschil in de omvang van de te verklaren variabele: totale accruals cq de te 
schatten non-discretionaire accruals. 
47 De argumentatie is gebaseerd op Dechow & Dichev (2002). De essentie is dat de mutatie in operationele 
kasstromen veel meer omvat dan (in dit geval) alleen de mutatie in investeringscrediteuren. 
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Na de schatting van de non-discretionaire accruals kunnen de discretionaire accruals 
eenvoudig worden afgeleid48: 
DAit =  TAit -/- NAit 
DAMit =  TAMit -/- NAMit 
Waarbij: 
DA  : staat voor de discretionaire accruals berekend op basis van totale accruals en non-
discretionaire accruals zonder rekening te houden met de classificatie van 
investeringscrediteuren 
DAM  : staat voor de discretionaire accruals, waarbij rekening is gehouden met de 
classificatie van investeringscrediteuren 
De discretionaire accruals komen overeen met de residuen van de lineaire regressie analyse 
zoals die in fase 2.1 is uitgewerkt. 
 
De meetfout in de discretionaire accruals wordt als volgt berekend.  
MEit = DAit -/- DAMit 
ME is een andere variabele dan DIFF (zie fase 1.3 totale accruals). DIFF representeert de 
totale meetfout, ofwel de schatting van de reclassificatie van investeringscrediteuren. De 
meetfout (DIFF) kan terecht komen bij de non-discretionaire accruals (NAM) en voor zover 
dat niet gebeurt komt deze terecht bij de discretionaire accruals (DAM). In hoeverre de 
meetfout in de totale accruals (DIFF) samenhangt met de meetfout in de discretionaire 
accruals (ME) wordt bepaald met behulp van een correlatie analyse (Hribar et al, 2002). 
 
Hypothese 3a 
De meetfout van de totale accruals (DIFF) komt voor het overgrote deel terecht bij de 
discretionaire accruals en wordt dus niet gevangen in de non-discretionaire accruals (via het 
Jones model) .  
 
De indicatie voor winststuring in een onderzoek is afhankelijk van de discretionaire accruals. 
Als deze niet veranderen door een meetfout zal de conclusie van een studie, als gevolg 
hiervan, ook niet veranderen. Anders gezegd: alleen als hypothese 3a bevestigd wordt, kan er 
sprake zijn van een potentiële impact op het winststuringsonderzoek. 
 
Fase 3: de impact op het winststuringsonderzoek 
De impact op winststuringsonderzoek wordt volgens McNichols et al. (1998) door drie 
factoren bepaald. In de eerste plaats is dit de correlatie tussen de meetfout (ME) en de dummy 
variabele (PART) van het winststuringsonderzoek. De dummy variabele is de variabele die de 
onderzochte groep organisaties opdeelt in een groep waar winststuringsgedrag wordt 
verwacht en een groep waar dat niet wordt verwacht. Deze kan de waarde 0 of 1 aannemen. 
De tweede factor is de variantie van ME. En ten slotte de variantie van PART. De eerste twee 
factoren vergroten de impact, de laatste verkleint de impact op het winststuringsonderzoek. 
De eerste factor is uitgelegd in paragraaf 2.5 (de analyse van Dechow). Een grotere spreiding 
van de meetfout betekent dat de meetfout ook daadwerkelijk verschillen creëert. In 
combinatie met de correlatie met PART betekent dit een vergroting van de impact. Verder 
stelt McNichols et al. (1998) dat hoe gelijkmatiger de observaties van een steekproef zijn 
verdeeld de invloed van een meetfout zal afnemen. Dit laatste betreft de derde factor.    
  
                                                 
48 Dit betreft de zogenaamde 'Unstandardized Residuals' (SPSS).  
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Fase 3.1: berekening maximale impact op winststuringsonderzoek 
In deze stap van het empirisch onderzoek wordt de maximale impact van de meetfout op het 
winststuringsonderzoek berekend. Met impact wordt bedoeld de invloed op de omvang van de 
coëfficiënt van PART als percentage van de totale activa. Dit betreft het maximale effect 
omdat de dummy-variabele PART in deze analyse verondersteld wordt 100% overlap te 
hebben met de reclassificatie van de investeringscrediteuren (Hribar et al., 2002). Dit 
maximale effect moet beschouwd worden als een maximaal theoretisch effect. Immers een 
winststuringsonderzoek met als dummy-variabele de reclassificatie van 
investeringscrediteuren (of mutatie in investeringen) is niet eerder uitgevoerd.  
 
De eerste stap is dat de standaard deviaties van ME en PART worden berekend. PART is de 
dummy variabele (waarde 0 of 1) voor organisaties met een positieve mutatie investeringen en 
organisaties met een negatieve mutatie. Daarna wordt de correlatie tussen ME en PART 
bepaald. Het product van deze berekeningen geeft het totale effect aan van de meetfout als 
percentage van de totale activa. In een formule ziet dit er als volgt uit:  
ρ * (standaard deviatie ME / standaard deviatie PART).  
Waarbij: 
ρ  = correlatie coëfficiënt tussen ME en PART  
Zie Hribar et al. (2002). 
 
Fase 3.2: bepaling van de impact met als dummy-variabele de omvang van de winst 
Vervolgens wordt dezelfde berekening gemaakt waarbij nu voor PART de omvang van de 
winst wordt gekozen. De variabele PART verdeelt de steekproef dus in twee groepen. De 
eerste groep bestaat uit de helft van de ondernemingen met de grootste omvang van de winst, 
de andere helft is de groep met de laagste winst. Uit het onderzoek van Hribar et al. (2001) 
blijkt dat percentages (berekende 'bias' in relatie tot de totale activa) van in ieder geval 1,5% 
en meer tot statistisch significante verschillen leiden en dus tot potentiële impact op het 
winststuringsonderzoek. 
 
Hypothese 4a 
De berekende impact bij zowel fase 3.1 als fase 3.2 is van voldoende omvang om werkelijk 
impact te kunnen hebben op winststuringsonderzoek. 
 
Voldoende omvang wil zeggen dat deze min of meer overeen moeten komen met de 
percentages, waarvan volgens het onderzoek van Hribar (2002) blijkt dat deze impact hebben 
op het winststuringsonderzoek  
 
Indien de hypothese voor wat betreft fase 3.1 wordt aanvaard betekent dit dat de meetfout 
theoretisch impact kan hebben op een winststuringsonderzoek. Indien de hypothese in fase 3.2 
wordt aanvaard wil dit zeggen dat er daadwerkelijk (potentiële) impact is bij diverse 
winststuringsonderzoeken. Dit geldt met name voor die onderzoeken waar de omvang van de 
winst als dummy-variabele wordt gebruikt.    
 
Concluderend kan worden gesteld dat de omvang van de meetfout en de mate van samenhang 
van de meetfout met PART (zoals gedefinieerd in een winststuringsonderzoek), indicaties 
geven over de betrouwbaarheid van de conclusies van een winststuringsonderzoek (o.a. 
McNichols, 1988).     
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Fase 4: consequenties voor de conclusies van diverse winststuringsonderzoeken 
In de laatste fase van het empirisch onderzoek wordt nagegaan wat de gevolgen van de 
bevindingen in fase 3.2  kunnen zijn voor de verschillende winststuringsonderzoeken. Dit 
onderdeel kan dan ook alleen worden uitgevoerd als de uitkomsten van fase 3.2 daar 
aanleiding toe geven. Met andere woorden als hypothese 6 voor fase 3.2 bevestigd wordt. De 
analyse wordt gemaakt conform de analyse van Hansen (1999).  
 
In een tabel beschrijft Hansen de potentiële impact van een meetfout op het 
winststuringsonderzoek.  
 
Motief 
winststuring 
PART Correlatie 
omvang 
winst en 
PART 
Voorspelde 
gedrag 
winst 
sturing 
Teken 
van β 
Correlatie 
omvang 
winst en 
ME 
Richting 
van de 
impact 
(fout) 
Conclusie 
winst 
sturing 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 
'Smoothing' Hoge winst + winst-
verlagend 
- ? ? Overschat 
of 
onderschat
'Smoothing' Lage winst - winst-
verhogend 
+ ? ? Overschat 
of 
onderschat
Verkrijgen 
politieke 
voordelen 
Bedrijven 
die 
overheids-
subsidies 
willen 
- winst-
verlagend 
- ? ? Overschat 
of 
onderschat
 
Tabel 5: het verband tussen de meetfout en de impact op de conclusie van een winststuringsonderzoek  
 
PART en β worden afgeleid uit de (bekende) vergelijking voor discretionaire accruals in 
winststuringsonderzoek (o.a. McNichols & Wilson, 1988): 
DA = a + βPART + e 
De accruals worden overgenomen van het kasstroomoverzicht. Deze tabel is een verkorte 
weergave van de tabel beschreven door Hansen. Hij geeft zeven verschillende 
winststuringsmotieven aan. In het empirisch onderzoek neem ik de volledige tabel over. 
Hieronder wordt de werking van de tabel uitgelegd. 
 
De eerste kolom geeft de uit de literatuur bekende motieven voor winststuring aan. 
Vervolgens worden de gebruikte dummy variabelen daaraan gekoppeld. In de derde kolom 
staat de correlatie tussen het niveau van de winst en de dummy variabele. Het voorspelde 
winststuringsgedrag staat in kolom 4. Het teken in kolom 5 is hiervan afgeleid. Het teken in 
kolom 6 (ME) wordt bepaald in het empirisch onderzoek en kolom 7 door vermenigvuldiging 
van de kolommen 3 en 6. De laatste kolom wordt verkregen door vermenigvuldiging van de 
kolommen 5 en 7. Hebben deze hetzelfde teken (positief of negatief) dan is de conclusie van 
het winststuringsonderzoek overschat. In dat geval kan de conclusie dat er sprake is van 
winststuring in werkelijkheid onjuist blijken te zijn. Dit betreft een zogenaamde type 1 fout. 
Bij verschillende tekens kan de conclusie onderschat zijn. In dat geval hebben de 
veronderstelde winststuring en de meetfout een tegengestelde werking. Dan is er mogelijk 
sprake van een type 2 fout: de conclusie van het onderzoek luidt dat er geen sprake is van 
winststuring terwijl dit wel het geval kan zijn. 
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3.2  Steekproefselectie en dataverzameling  
  
In deze scriptie worden jaarverslagen van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen 
onderzocht over de jaren 2006, 2007 en 2008. Vanaf 2005 is rapportering conform IFRS 
verplicht. De genoemde jaren kennen dus geen relevante verschillen voor wat betreft 
regelgeving (b.v. een verplicht kasstroomoverzicht). De benodigde informatie voor dit 
onderzoek kan volledig uit de jaarverslagen worden gehaald. Deze onderzoeksstrategie is 
conform vergelijkbare onderzoeken m.b.t. meetfouten in accruals en andere empirische 
onderzoeken naar winststuring. Niet alle ondernemingen worden in de selectie meegenomen. 
In de eerste plaats worden banken, verzekeraars en onroerend goed bedrijven uit de selectie 
gehouden. De reden is dat deze ondernemingen een andere vermogensstructuur hebben en 
daarmee materieel afwijkende patronen (kunnen) hebben in de vorming van accruals. Ook in 
andere wetenschappelijke onderzoeken naar winststuring e.d. worden deze ondernemingen 
niet meegenomen (tenzij ze juist specifiek subject van onderzoek zijn). 
Ten aanzien van de grootte van de onderneming zijn de eisen: omzet van minimaal € 
5.000.000 en minimaal 50 werknemers. Het risico van relatief kleine bedrijven is, dat ook 
deze afwijkende (vermogens)structuren kunnen hebben ten opzichte van de relatief grotere 
bedrijven. Deze (of vergelijkbare) criteria komen overeen met andere wetenschappelijke 
onderzoeken in dit onderzoeksgebied (zie o.a. Hribar et al., 2002). 
 
In totaal worden ca. 210 jaarverslagen in de steekproef betrokken die aan bovengenoemde 
eisen voldoen. Hiervan zullen er naar schatting 30 tot 40 uitvallen omdat deze (om wat voor 
reden dan ook) onvoldoende gegevens bevatten om deze op te nemen. De jaarverslagen 
worden verzameld via de internetsite jaarverslag.info. Op deze site is het meest recente 
jaarverslag van iedere beursgenoteerde Nederlandse onderneming te vinden. De data die van 
de jaarverslagen worden gehaald wordt toegelicht in hoofdstuk 4.  
 
3.3  Samenvatting onderzoeksmethode 
 
In dit hoofdstuk worden de fases van het empirisch onderzoek beschreven. Dit begint met het 
vaststellen van de aantallen waarbij uitgaven en activeringen aansluiten en vervolgens met het 
schatten van de omvang van de reclassificatie per onderneming per jaar. Daarna worden de 
totale accruals bepaald. Dit gebeurt door zowel geen als wel rekening te houden met de 
classificatie van investeringscrediteuren. De verschillen die dit oplevert in de vaststelling van 
de totale accruals vormen de totale meetfout (DIFF). Met behulp van beschrijvende statistiek 
wordt (o.a.) de materialiteit van de meetfout in kaart gebracht.  
 
Op basis van een lineaire regressie analyse wordt met het Jones model een schatting gemaakt 
van de non-discretionaire accruals. En daarvan afgeleid de discretionaire accruals. Ook dit 
gebeurt door zowel geen als wel rekening te houden met de reclassificatie.  
 
De verschillen in discretionaire accruals als gevolg van de reclassificatie (ME) vormen de 
kern van dit empirisch onderzoek. Onderzocht wordt wat de maximale impact is op de 
coëfficiënt van de dummy variabele, waarbij de dummy-variabele 100% overlap heeft met de 
reclassificatie. Daarna wordt een meer realistische mate van invloed onderzocht door het 
winstcijfer als dummy variabele te definiëren. Indien de meetfout voldoende omvang heeft en 
daarbij correleert met de omvang van de winst is er een indicatie dat conclusies van 
winststuringsonderzoeken onbetrouwbaar kunnen zijn.  
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In de laatste fase van het empirisch onderzoek wordt aangegeven in welke richting de 
conclusies van eerder uitgevoerd winststuringsonderzoek mogelijk moeten worden bijgesteld. 
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4. Onderzoeksresultaten 
 
In dit hoofdstuk worden de onderzoeksresultaten besproken. Deze zijn gebaseerd op de 
onderzoeksmodellen zoals beschreven in hoofdstuk 3. 
 
4.1  Algemeen  
 
In deze scriptie zijn de jaarverslagen 2006 t/m 2008 onderzocht van Nederlandse 
beursgenoteerde ondernemingen. Deze jaarverslagen zijn verzameld via de website 
jaarverslag.info. In onderstaande tabel wordt een overzicht gegeven van de aantallen 
jaarverslagen. 
 
Omschrijving Aantal
Totaal aantal onderzochte jaarverslagen 211
 
Jaarverslagen die niet aan de criteria voldoen van het onderzoek: 
Jaarverslagen met onvoldoende gegevens 7
Kasstroomoverzicht volgens directe methode 10
Aantal met een omzet < € 5 mln 3
 
Opgenomen jaarverslagen in de steekproef 191
 
Aantal verschillende ondernemingen in de steekproef 94
 
    
Tabel 6: Overzicht aantallen jaarverslagen  
 
Het totaal aantal jaarverslagen dat aan de criteria van het onderzoek voldoet is naar schatting 
ca. 250. De opgenomen jaarverslagen in de steekproef bevat dus het overgrote deel hiervan 
(85%)49. Vrijwel iedere beursgenoteerde onderneming in de betreffende periode is 
opgenomen in de steekproef. Daarmee is er ook geen enkele indicatie dat de niet meegenomen 
15% relevant zou kunnen afwijken van de onderzochte jaarverslagen50. 
 
Onderstaande data worden uit de jaarverslagen gebruikt als variabele in het onderzoek: 
 
Gegevens 
ontleend van 
Omschrijving In symbolen Doel 
Balans Totale activa (balanstotaal) in de 
vorige periode 
At-1 Ter voorkoming van 
heteroscedasticiteit 
 Materiele vaste activa 
(boekwaarde) 
PPE Ten behoeve van het 
Jones model 
V&W Netto omzet in de huidige periode SALESt Ten behoeve van het 
Jones model 
                                                 
49 Niet ieder jaarverslag is (nog) beschikbaar op jaarverslag.info.  
50 Dit is ook de reden dat niet 'alles op alles' is gezet om 100% van de populatie mee te nemen. Er is geen 
aanwijzing dat er afwijkende 'single cases' zouden zijn die het beeld van de totale groep nog zouden kunnen 
verstoren. Juist omdat (vrijwel) alle organisaties minimaal 1 keer zijn meegenomen.   
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Gegevens 
ontleend van 
Omschrijving In symbolen Doel 
 Netto omzet in de vorige periode SALESt-1 Ten behoeve van het 
Jones model 
 Bedrijfsresultaat (Operating 
Profit) 
EBIT Berekening correlatie met 
de meetfout 
Mutatie-
overzicht 
Investeringen (materiele vaste 
activa) in huidige periode 
INVt (MVA) Berekening reclassificatie 
MVA Investeringen (materiele vaste 
activa) in vorige periode 
INVt-1 (MVA) Berekening reclassificatie 
 Afschrijvingskosten materiele 
vaste activa in het jaar 
DEP Ten behoeve van bepaling 
totale accruals 
Kasstroom-
overzicht 
Mutatie werkkapitaal 
(debiteuren/overige vorderingen, 
voorraden, overige vlottende 
activa, crediteuren/overige 
schulden, overige vlottende 
passiva) 
MWK Ten behoeve van bepaling 
totale accruals 
 Kasstromen uit bedrijfsoperaties CF Gebruik in Jones model 
 Uitgaven Investeringen (huidige 
periode) 
INVt (CF) Berekening reclassificatie 
 
Tabel 7: Beschrijving dataverzameling   
 
4.2  De classificatie en omvang van investeringscrediteuren 
 
We beginnen de analyse met de basis van dit onderzoek: sluiten de investeringsuitgaven 
volgens het kasstroomoverzicht aan met de activeringen volgens het mutatie overzicht vaste 
activa? Dit is het geval bij 136 van de 191 onderzochte jaarverslagen. Slechts drie 
ondernemingen geven aan dat er sprake is van investeringscrediteuren en dat als gevolg 
daarvan het mutatie overzicht niet aansluit met de investeringsuitgaven. Twee hiervan maken 
de aansluiting expliciet zichtbaar in een aparte toelichting. Van de 48 overige jaarverslagen 
waar geen aansluiting kon worden gevonden is niet duidelijk wat hiervan de reden is. 
Uiteraard kan dit voortkomen uit het onderkennen van niet betaalde activeringen, maar er zijn 
ook andere mogelijkheden. Ik noem er twee: valutaverschillen en financial lease. Een aantal 
organisaties maakt valutaverschillen op een aparte regel zichtbaar in het mutatie overzicht, 
maar dit doet zeker niet iedere organisatie. Dat kan leiden tot een verschil tussen activering en 
uitgaven. Bij financial lease wordt het vast actief in zijn geheel geactiveerd, maar uitgaven 
anders dan de leasetermijn, hebben niet plaatsgevonden51. Bij bijna de helft van de 
ondernemingen waar geen aansluiting wordt gevonden is het verschil kleiner dan 3%. Of dit 
veroorzaakt is door rekening te houden met investeringscrediteuren is niet zeker.  
 
                                                 
51 Opmerkelijk is dat bij diverse organisaties waar de uitgaven en activeringen aansluiten er expliciet melding 
wordt gemaakt van financial lease. 
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De resultaten worden in onderstaande tabel weergegeven.  
 
Omschrijving Aantal
Opgenomen jaarverslagen in de steekproef 191
 
Aansluiting tussen investeringsuitgaven en investeringsactiveringen 136
Expliciet wordt aangegeven dat er een verschil is als gevolg van 
investeringscrediteuren 
7
Geen aansluiting tussen activeringen en uitgaven (zonder verklaring) 48
 
Tabel 8: Beschrijvende statistiek: de classificatie van investeringscrediteuren in aantallen   
 
De bovenstaande tabel bevestigt de veronderstelling in paragraaf 1.2, namelijk dat bij een 
relatief groot aantal jaarverslagen de investeringsuitgaven en activeringen aansluiten. Het 
gevolg is dat investeringscrediteuren in het kasstroomoverzicht veelal onjuist gerubriceerd 
zullen worden. Of het daarmee ook invloed heeft op het winststuringsonderzoek is minder 
zeker. Dit hangt o.a. af van de omvang van deze potentiële reclassificatie. Onderstaande tabel 
geeft inzicht in de omvang van alle relevante variabelen in deze fase van het onderzoek (totale 
accruals, de berekende reclassificatie en investeringsuitgaven). 
 
n=191 Gemid
d. 
St. dev. 10% 25% Mediaan 75% 90% 
TAt  /At-1 - 2,72 6,48 -9,42 -5,94 -2,36 0,46 4,42
TAMt  /At-1 -2,65 6,76 -9,17 -6,03 -2,24 0,35 4,40
   
DIFF t / At-1 -0,07 1,60 -0,44 -0,12 0,03 0,17 0,50
   
INVCF t  /At-1 5,87 5,53 1,26 2,30 4,29 7,14 12,94
INVMVA t  /At-1 6,05 6,30 1,30 2,33 4,33 7,71 12,50
INVMVA t-1  /At-1 5,16 4,95 1,04 2,01 3,96 6,34 10,35
BINV t  /At-1 5,94 6,00 1,39 2,30 4,27 7,58 12,49
   
CF t  / At-1 10,25 12,42 -0,23 4,76 10,12 15,89 21,38
EBIT t  / At-1 7,28 13,53 -6,10 3,55 7,57 13,86 19,78
   
DIFF t / EBIT t   -0,64 15,80 -5,15 -1,27 0,26 2,07 7,51
   
 
Tabel 9: Beschrijvende statistiek: omvang variabelen  
  
Alle variabelen zijn geschaald door balanstotaal van de activa in de vorige periode. 
Verklaring variabelen: 
TA  : Totale accruals 
TAM  : Totale accruals gecorrigeerd met de geschatte reclassificatie 
DIFF  : Geschatte reclassificatie 
INVCF : Investeringsuitgaven volgens het kasstroomoverzicht 
INVMVA : Investeringsactiveringen volgens het mutatie overzicht 
BINV  : Berekende geschatte investeringsuitgaven 
CF  : Kasstroom uit operaties 
EBIT  : Bedrijfsresultaat volgens verlies- en winstrekening 
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De totale accruals zijn minder negatief dan gebruikelijk in dergelijk winststuringsonderzoek. 
Zo rapporteren Hribar et al. (2002) -/-3,92%, Hansen (1999) -/-3,60%  en Thomas et al. 
(2000) -/-5,39%. De negatieve accruals worden o.a. veroorzaakt door afschrijvingskosten. De 
minder negatieve accruals in dit onderzoek komt mogelijk door een beperktere definitie van 
totale accruals. Een positieve mutatie in voorzieningen maakt hier bijvoorbeeld geen deel van 
uit52.  
 
Verder valt op dat investeringen volgens het kasstroomoverzicht (INVCF) nauwelijks 
afwijken van investeringen volgens het mutatieoverzicht vaste activa (INVMO). Dit is 
consistent met de bevindingen weergegeven in tabel 8 over de aantallen, waarbij sprake is van 
een aansluiting tussen deze twee bedragen. De investeringen zijn gemiddeld 17% gestegen ten 
opzichte van het jaar daarvoor. Deze stijging is gelijkmatig zichtbaar bij alle kwartielen. 
Gezien de materialiteit van de investeringen (dubbele omvang van de accruals) in combinatie 
met de bovengenoemde stijging (mutatie) en rekening houdend met een betalingstermijn 
levert dit een relatief beperkte meetfout op. De meetfout (DIFF) is gemiddeld -0,07% en 
varieert van -0,44% (kwartiel 10%) naar 0,50% (kwartiel 90%). In het onderzoek van Hribar 
et al. (2002) leveren meetfouten van ruim boven de 1% significante resultaten op. Een 
onderzochte meetfout veroorzaakt door koersverschillen van vreemde valuta, van gemiddeld 
0,39% levert over de hele linie geen significante resultaten op. Overigens hangt dit niet alleen 
af van de materialiteit van de meetfout maar (o.a.) ook van de correlatie met de dummy 
variabele (in deze scriptie de omvang van het bedrijfsresultaat). 
 
In relatie tot het bedrijfsresultaat lijkt de meetfout op het eerste gezicht relevant: van -5,15% 
tot 7,51%. Ook dit zijn echter aanzienlijk lagere percentages dan gerapporteerd door Hribar et 
al. (2002). 
 
De conclusie van de inventarisatie van de aantallen en de omvang van investeringscrediteuren 
is dat de veronderstelde aansluitingen tussen activeringen en uitgaven zich weliswaar op grote 
schaal voordoen, maar dat de fout die dit veroorzaakt in het winststuringsonderzoek 
vooralsnog niet materieel genoeg lijkt om werkelijk invloed te hebben.  
 
4.3  De meetfout bij de bepaling van (non)discretionaire accruals 
 
In deze fase van het onderzoek wordt nagegaan of de meetfout invloed heeft op de 
verklarende kracht van het (uitgebreide) Jones model voor de bepaling van non-discretionaire 
accruals. Tevens wordt bekeken in hoeverre de meetfout als discretionair wordt aangemerkt. 
Immers, indien dit laatste niet of onvoldoende het geval is kan er in ieder geval geen sprake 
zijn van impact op het winststuringsonderzoek.  
 
Fase 4.3.1: bepaling non-discretionaire accruals 
We starten met een regressie analyse (zie paragraaf 2.3) om de non-discretionaire accruals te 
bepalen.  
 
 
 
                                                 
52 Een positieve mutatie voorzieningen betekent een positieve mutatie op de creditzijde van de balans. Dit 
veroorzaakt negatieve accruals (vergelijkbaar met crediteuren). Deze negatieve accruals worden in dit onderzoek 
buiten beschouwing gelaten.  
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Accrual (model) 1/At-1 ΔREV PPE CF R2 (%)   
  
Jones model  
 
-0,212
(0,002)
-0,034
*     (0,612)
-0,372
(0,000)
 19,3
Jones model met verwerking 
meetfout (DIFF) 
-0,176
(0,011)
-0,025
*     (0,715)
-0,331
(0,000)
 14,5
  
Jones model incl.  
kasstromen 
-0,250
(0,000)
0,117
**  (0,081)
-0,317
(0,000)
-0,299 
(0,000) 
26,9
Jones model incl. 
kasstromen met verwerking 
meetfout (DIFF) 
-0,229
(0,000)
0,130
**  (0,053)
-0,268
(0,000)
-0,383 
(0,000) 
27,2
  
 
Tabel 10: Regressie analyse accrualmodellen: waarde van de coëfficiënten en tussen haakjes het 
significantieniveau   
* niet significant bij een significantieniveau van 90% (p<0,1) 
** niet significant bij een significantieniveau van 95% (p< 0,05) 
Alle andere coëfficiënten zijn significant bij een significantieniveau van 95% (p<0,05) 
 
De verklarende kracht van het Jones model is lager dan in het onderzoek van Pae, 2005 (0,44) 
en Jones, 1991 (0,23). Een verklaring hiervoor kan zijn dat de analyse in deze scriptie 
weliswaar cross-sectioneel is, maar dat er verder geen onderscheid wordt gemaakt naar 
industriecode53. Echter, de verklarende waarde (R2) is hoger dan bij het onderzoek van 
McNichols (2002). Deze bedraagt 0,07. Een mogelijke oorzaak is dat McNichols de term 1/ 
At-1 niet meeneemt.  
 
Het teken van ΔREV is negatief terwijl deze volgens verwachting positief zou moeten zijn 
(zie b.v. Pae, 2005). Jones (1991) geeft echter aan dat positieve mutaties in de omzet ook 
negatieve accruals kunnen veroorzaken (lagere voorraden en hogere crediteuren) en dat 
daarom het teken niet per definitie negatief moet zijn. Overigens is de coëfficiënt van ΔREV 
statistisch niet significant. De coëfficiënt van PPE is dit wel en heeft het verwachte teken 
(hogere boekwaarde impliceert hogere afschrijvingskosten en daarmee lagere accruals).  
 
In het tweede model is voor de meetfout gecorrigeerd. Ter verduidelijking een korte terugblik 
op hoofdstuk 3.  
DIFF  = INVCF -/- BINV 
DIFF is de meetfout 
INVCF zijn de investeringsuitgaven volgens het kasstroomoverzicht 
BINV zijn de theoretisch berekende investeringsuitgaven 
De totale accruals worden in dit model: 
TAM = TA -/- DIFF 
De enige wijziging ten opzicht van de eerste regressieanalyse is dat de totale accruals zijn 
gecorrigeerd met de (veronderstelde) meetfout. Deze wijziging levert een lagere verklarende 
kracht op (R2 0,14 ten opzichte van 0,19). Gezien de relatief beperkte omvang van de 
meetfout was een spectaculaire verbetering van de verklarende kracht niet (meer) te 
verwachten. Een daling echter ook niet. Mogelijk wordt dit veroorzaakt door het feit dat de 
schatting van de meetfout wellicht meer ruis oplevert dan de werkelijke meetfout zelf.  
 
                                                 
53 Het risico is dan dat er grotere verschillen zijn in het accruals genererende proces (zie paragraaf 2.4) 
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Geconcludeerd moet worden dat het Jones model geen eenduidige resultaten oplevert en dat 
de reclassificatie allerminst een verbetering in de verklarende kracht van het model oplevert. 
Hypothese 1a die stelt dat de verklarende kracht toeneemt door te corrigeren met de meetfout  
moet dan ook worden verworpen. 
 
Het Jones model met kasstromen laat een duidelijke verbetering zien in de verklarende kracht. 
Dit is conform verwachting en onderzoek van Pae (2005) en McNichols (2002). Het teken van 
ΔREV is positief en significant bij een betrouwbaarheidsniveau van 90%. Ook het teken van 
de operationele kasstroom is conform verwachting (zie Hoofdstuk 2). Opmerkelijk is dat het 
model waarbij de meetfout is verwerkt nu wel vergelijkbare resultaten laat zien. De ruis die 
ontstaan is door het schatten van de meetfout lijkt nu volledig weg te vallen tegen de ruis die 
ontstaan is door de meetfout zelf.  
Ondanks de betere resultaten van het Jones model met kasstromen moet ook hypothese 2a 
worden verworpen. Door rekening te houden met een (geschat) niveau van 
investeringscrediteuren laat het uitgebreide Jones model geen betere voorspellende waarde 
zien. 
 
Fase 4.3.2: bepaling discretionaire accruals 
Vervolgens kan bepaald worden of de meetfout (DIFF) wordt aangemerkt als non-
discretionair of discretionair. Gelet op de voorgaande resultaten wordt deze analyse alleen 
uitgevoerd voor het Jones model met kasstromen. We starten met een overzicht van de (non-) 
discretionaire accruals en de geschatte meetfouten 
    EVΔR 
n=191 Gemidd. St. dev. 10% 25% Mediaan 75% 90% 
NAt  /At-1 -2,72 3,45 -6,40 -4,44 -2,13 -0,49 0,51
DAt  /At-1 0,00 5,84 -6,51 -2,19 0,18 2,20 6,25
   
NAMt  /At-1 -2,65 3,62 -6,53 -4,23 -2,25 -0,58 0,92
DAMt  /At-1 0,00 5,71 -6,44 -2,09 0,16 2,16 5,97
   
DIFF t / At-1 -0,07 1,60 -0,44 -0,12 0,03 0,17 0,50
ME t  / At-1 0,00 1,24 -0,76 -0,27 0,03 0,32 0,83
   
   
 
Tabel 11: Beschrijvende statistiek: omvang variabelen  
 
Het gemiddelde van de non-discretionaire accruals is gelijk aan het gemiddelde van de totale 
accruals (zie tabel 9)54. Het verschil tussen NA en NAM is gelijk aan de gemiddelde meetfout 
(DIFF). Volgens verwachting zijn er geen opmerkelijke verschillen tussen de (non)-
discretionaire accruals onderling en de meetfouten (DIFF en ME). Dit is een indicatie dat de 
meetfout van de totale accruals als discretionair wordt aangemerkt. Een correlatie analyse 
bevestigt dit (r=0,91).  
Dit is tevens een bevestiging van hypothese 3a. Doordat de meetfout voor het grootste deel 
wordt aangemerkt als discretionair kan er in beginsel impact zijn op het 
winststuringsonderzoek.   
 
                                                 
54 De residuen in een lineaire regressie analyse zijn per definitie (afgerond) gemiddeld 0. Het is immers de best 
passende lijn door alle punten, waarbij positieve en negatieve verschillen (zo veel mogelijk) tegen elkaar 
wegvallen. 
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4.4  Impact op het winststuringsonderzoek 
 
Om de impact te bepalen wordt een dummy-variabele (PART) gecreëerd. In een 
winststuringsonderzoek wordt als dummy variabele, de vermeende veroorzaker van het 
winststuringsgedrag, gekozen. Dit kan bijvoorbeeld het bedrijfsresultaat zijn. In het kader van 
dit onderzoek gaan we er in eerste instantie vanuit dat de indicator voor winststuringsgedrag 
samenvalt met de veronderstelde meetfout. Dit doen we om de maximale impact van de 
meetfout te berekenen. 
 
Voordat we dit gaan doen volgt eerst een korte herhaling van paragraaf 2.5. Het model voor 
het onderzoek naar winststuring op basis van de discretionaire accruals is als volgt  
(Dechow et al, 1995): 
DAPt = a + βPART + et   
DAP is de schatting van de discretionaire accruals, ofwel dit zijn de residuen van de schatting 
van de non-discretionaire accruals (in dit geval via het Jones model met kasstromen). 
PART is een dummy variabele. Dit is normaal gesproken de variabele die onderscheid maakt 
tussen de groep waar winststuring wordt verwacht en de groep waar dit niet wordt verwacht. 
Als de coëfficiënt van PART statistisch significant is (afwijkt van 0), wijken de discretionaire 
accruals van de te onderzoeken groep, waar winststuring wordt verwacht, significant af van de 
groep waar dit niet wordt verwacht. Daarmee zou sprake zijn van een indicatie voor 
winststuring. 
 
In dit gedeelte van het onderzoek gaan we de invloed bepalen van de classificatie van 
investeringscrediteuren op de regressiecoëfficiënt van PART (β). De waarde van deze 
regressiecoëfficiënt bepaalt immers of er een indicatie is voor winststuring. Ofwel deze 
bepaalt de conclusie van het winststuringsonderzoek. 
 
De waarde van de variabele PART wordt hier als volgt bepaald. Als de berekende 
investeringsuitgaven (BINV) groter zijn dan de investeringsuitgaven (INVCF) volgens het 
kasstroomoverzicht krijgt deze de waarde 1, anders de waarde 0. Zo kent de dummy variabele 
een volledige overlap met de richting (teken) van de meetfout. De berekening is in paragraaf 
3.1 uitgewerkt (fase 3) en volledig ontleend aan Hribar et al. (2002)55.  
 
 ME PART  
Standaard deviatie 1,24 0,498  
Correlatie (ME, PART) -/-0,242 
Potentiële bias als % van  At-1 -/-0,60% 
  
Na verwijdering 'outliers':  
Standaard deviatie 0,62 0,498  
Correlatie (ME, PART) -/-0,319 
Potentiële bias als % van  At-1 -/-0,40% 
 
Tabel 12: Berekening maximale impact van de meetfout als percentage van totale activa  
 
De standaarddeviatie van de meetfout (ME) is relatief hoog. In tabel 11 bleek dat de 
gemiddelde waarde van ME 0,00 is en een waarde van boven de 1 (of kleiner -/-1) slechts in 
                                                 
55 Ook McNichols et.al (1988) geeft hiervan een uitgebreide beschrijving. 
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enkele gevallen voor kan komen. Een gemiddelde afwijking van 1 lijkt dan een 
onwaarschijnlijke uitkomst. Deze komt dan ook tot stand door slechts twee uitschieters56.  
De standaarddeviatie van PART geeft aan dat de dummy variabele de steekproef in ongeveer 
gelijke groepen heeft verdeeld. De waarde kan immers 0 of 1 zijn en de gemiddelde afwijking 
van het gemiddelde is (afgerond) 0,557. Volgens McNichols et al. (1988) is de impact van een 
meetfout (bias) minder problematisch als de variabele PART evenwichtig verdeeld is. Dit is 
hier in redelijke mate het geval. 
De correlatie tussen de dummy variabele en de meetfout is relatief hoog. Hribar et al. (2002) 
rapporteert een correlatie variërend van -/- 0,02 tot 0,15758.  
 
Als we de uitschieters uit de steekproef verwijderen blijft een standaarddeviatie voor ME van 
0,62 over. De standaard deviatie van PART wijzigt niet en de correlatie wordt (volgens 
verwachting) nog iets sterker59. 
 
De formule van de berekening van de maximale impact is in paragraaf 3.1 (fase 3) aan de 
orde gekomen. Deze luidt als volgt: 
ρ * (standaard deviatie ME / standaard deviatie PART).  
De relatief hoge correlatie en standaard deviatie van ME vergroten de potentiële bias, de 
relatief hoge standaarddeviatie van PART verkleint de potentiële impact. Dit leidt tot een 
maximale impact van -/-0,60% op de regressiecoëfficiënt van PART. Zonder de twee 
uitschieters is dit nog -/-0,40%. De standaarddeviatie van ME halveert en de samenhang met 
PART wordt iets groter. De 'non-articulation events' van Hribar hebben respectievelijk een 
impact van 1,65% (fusies), -/- 1,64% (afstoting) en -/- 0,25% (vreemde valutaverschillen) op 
de regressiecoëfficiënt. De eerste twee geven significante resultaten, de derde niet. Overigens 
geldt dit laatste voor het totale onderzoek van Hribar, dat wil zeggen alle jaren gecombineerd. 
Hij rapporteert voor (enkele) individuele jaargangen wel een statistisch significant verschil 
(Hribar et al, 2002)60.  
De conclusie is dat op voorhand, zeker bij relatief kleine steekproeven (jaargangen zoals 
hierboven) er wel degelijk sprake kan zijn van impact op het winststuringsonderzoek. 
 
Dezelfde berekening moet nu gemaakt worden, waarbij voor PART de omvang van het 
bedrijfsresultaat (EBIT) wordt gekozen. In onderstaande tabel worden de relevante correlaties 
zichtbaar gemaakt. 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
56 Bij de eerste outlier zijn de investeringsuitgaven onverklaarbaar veel hoger dan de activeringen in het huidige 
en voorgaande jaar. Bij de tweede outlier is het tegenovergestelde aan de hand. Hier kan overigens nog een 
mogelijke verklaring zijn: financial leases. De onderneming rapporteert relatief hoge financial leases. 
57 De dummy variabele PART heeft in 106 gevallen de waarde 0 en in 85 gevallen de waarde 1. 
58 De verklaring is dat in dit onderzoek de meetfout 'beter' geïsoleerd is. Bij Hribar et al. (2002) wordt PART 
gekoppeld aan een gebeurtenis (bv acquisitie) en niet rechtstreeks aan de meetfout zelf. 
59 De uitschieters laten uitkomsten zien die 'niet passen' bij de rest van de populatie en verzwakken daarmee (op 
voorhand) het verband. 
60 Statistisch significant wil zeggen dat door rekening te houden met de meetfout geen winststuring wordt 
onderkend (de coëfficiënt van PART wijkt niet significant af van 0) of andersom. 
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 EBIT ME INVCF 
EBIT *   -0,075 0,186
ME -0,123
INVCF 
 
Tabel 13: Pearson correlatie coëfficiënten: EBIT, meetfout discretionaire accruals en investeringsuitgaven61  
* niet significant 
 
Het valt op dat er geen significante correlatie bestaat tussen EBIT en ME. Volgens 
verwachting is er een positieve correlatie tussen EBIT en INVCF (investeringsuitgaven 
volgens het kasstroomoverzicht). De correlatie tussen ME en INVCF is negatief. Dit is 
eveneens conform verwachting: hogere investeringsuitgaven kunnen leiden tot hogere 
investeringscrediteuren, en dus lagere accruals. Dit representeert de meetfout. Het verband is 
echter relatief zwak. Dit komt omdat de meetfout niet alleen van INVCF afhankelijk is, maar 
ook van de activeringen volgens het mutatieoverzicht, waaronder het voorgaande jaar. Komt 
nog bij dat een (klein) deel van de meetfout als non-discretionair wordt aangemerkt. Zowel 
EBIT als ME kennen een zwakke correlatie met INVCF en hebben onderling zelfs helemaal 
geen statistisch significante samenhang. Al met al betekent dit dat hypothese 4a ontkennend 
moet worden beantwoord. 
 
Daarmee staat vast dat, volgens de resultaten van dit onderzoek, een reclassificatie van 
investeringscrediteuren geen potentiële impact heeft op winststuringsonderzoek waarbij het 
bedrijfsresultaat als indicatie voor winststuring wordt aangemerkt.  
De consequenties voor de conclusies van diverse winststuringsonderzoeken (fase 4 in 
paragraaf 3.1) worden dan ook niet uitgewerkt omdat uit dit onderzoek is gebleken dat 
dergelijke consequenties zich niet voordoen. 
 
Dit betekent overigens niet dat er helemaal geen invloed is op de uitkomsten van 
winststuringsonderzoek. Volgens Hribar (2002) leiden onvoorspelbare meetfouten, ofwel 
meetfouten die niet correleren met de dummy variabele, tot fouten en ruis in de analyse. Ook 
Dechow (1995) geeft dit aan. Dit kan leiden tot type 2 fouten (zie analyse in paragraaf 2.5).   
 
4.5  Samenvatting onderzoeksresultaten 
 
In paragraaf 3.1 (onderzoeksmodellen) zijn vier hypotheses geformuleerd. Aan de hand van 
de inventarisaties van aantallen en omvang en deze hypotheses worden de resultaten 
samengevat. 
 
Inventarisatie aantallen 
De eerste stap van het empirisch onderzoek is een inventarisatie van het aantal jaarverslagen 
dat een aansluiting kent tussen investeringsuitgaven volgens het kasstroomoverzicht en 
activeringen volgens het mutatie overzicht vaste activa.  
 
In meer dan 70% van de onderzochte jaarverslagen sluiten de investeringsactiveringen aan 
met de investeringsuitgaven. Slechts drie organisaties geven expliciet aan dat er sprake is van 
                                                 
61 INVCF (investeringsuitgaven) is feitelijk voor de berekening niet relevant. Deze is in de tabel opgenomen 
omdat dit het startpunt vormt voor de veronderstelde meetfout. Als investeringsuitgaven niet met EBIT 
correleren is de kans klein dat de meetfout dit wel zou doen. INVCF is toegevoegd om inzicht te krijgen in de 
onderlinge relevante verbanden. 
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investeringscrediteuren en dat er daarom geen aansluiting is. Ook bij de organisaties waar er 
slechts hele kleine verschillen zijn is niet duidelijk waarom dit zo is. Al met al is er op grote 
schaal sprake van aansluiting tussen activeringen en uitgaven. Het lijkt er daarmee op dat 
investeringscrediteuren in de operationele kasstroom zijn verwerkt.  
 
Inventarisatie omvang 
De tweede stap in het onderzoek is de inventarisatie van de materialiteit (omvang) van de 
berekende reclassificatie van investeringscrediteuren ten opzichte van de totale activa in de 
vorige periode en de totale accruals 
 
Met een gemiddelde van 0,07% ten opzichte van het balanstotaal en 2,5% van de totale 
accruals lijkt de omvang relatief beperkt. Aan de andere kant zijn er zowel negatieve als 
positieve uitkomsten bij deze reclassificatie, waardoor deze bij de berekening van het 
gemiddelde gedeeltelijk tegen elkaar wegvallen. Echter, ook als dat in aanmerking wordt 
genomen blijft het effect relatief gering. 
 
Hypothese 1a 
De verklarende kracht, voor de bepaling van non-discretionaire accruals via het Jones model, 
neemt toe door rekening te houden met de reclassificatie van investeringscrediteuren.  
 
Dit blijkt niet het geval. Een mogelijke verklaring is dat eventuele ruis veroorzaakt door 
investeringscrediteuren in de mutatie werkkapitaal 'vervangen' wordt door nieuwe ruis die 
ontstaat bij de schatting van de component investeringscrediteuren. 
 
Hypothese 2a 
Het verschil in verklarende kracht, getoetst bij hypothese 1a, zal bij het tweede model (met 
operationele kasstromen) kleiner zijn.  
 
Het verschil is weliswaar kleiner maar omgekeerd dan bedoeld in deze hypothese. Het model 
met kasstromen laat overigens volgens verwachting beduidend betere resultaten zien dan 
zonder kasstromen. Volgens de literatuur laten de accruals modellen (waaronder het Jones 
model) een relatief beperkte verklarende kracht zien. De oorzaak hiervan is dat er nogal wat 
ruis in het model zit. Dit zijn mutaties in accruals die niet door de onafhankelijke variabelen 
verklaard kunnen worden. Dit onderzoek probeert een deel van die ruis weg te nemen, maar 
lijkt daar ook weer een deel voor terug te krijgen als gevolg van de gemaakte schattingen. Per 
saldo heeft dit dus geen verbetering opgeleverd.  
 
Hypothese 3a 
De meetfout van de totale accruals (DIFF) komt voor het overgrote deel terecht bij de 
discretionaire accruals en wordt dus niet gevangen in de non-discretionaire accruals (via het 
Jones model) .   
 
Dit is inderdaad het geval met een correlatie coëfficiënt van 0,91. Dit betekent dat als de 
meetfout goed in beeld kan worden gebracht en als deze van voldoende omvang is, er 
mogelijke impact kan zijn op het winststuringsonderzoek. 
 
Hypothese 4a 
De berekende impact bij fase 3.1 en 3.2 is van voldoende omvang om werkelijk impact te 
kunnen hebben op winststuringsonderzoek. 
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Met voldoende overlap met de dummy variabele is het mogelijk dat er (lichte) impact zou 
kunnen zijn. Er is een maximale impact van de meetfout van 0,6% van het balanstotaal (0,4% 
zonder twee uitschieters). Een samenhang van de meetfout met het bedrijfsresultaat is er 
echter niet. Bij veel winststuringsonderzoeken waar (mogelijk ten onrechte) winststuring is 
geconstateerd zal dit dus niet komen door de classificatie van investeringscrediteuren. Deze 
classificatie kan echter wel ruis veroorzaken waardoor geen significante resultaten worden 
bereikt (vergelijkbaar met de vreemde valutaverschillen van Hribar et al. (2002). In het licht 
van de geschatte omvang van de reclassificatie moet wel worden opgemerkt dat dit niet als 
hoofdoorzaak kan worden gezien van de algemeen geconstateerde ruis bij discretionaire 
accruals modellen. 
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5. Conclusie 
 
In dit hoofdstuk worden de conclusies getrokken. We beginnen met de antwoorden op de 
deelvragen. Vervolgens komt de probleemstelling aan bod en ten slotte een sterke  
aanbeveling. 
 
5.1  Beantwoording deelvragen 
 
1. Hoe kan de omvang van de classificatie van investeringscrediteuren worden onderzocht? 
 
In deze vraag (en het antwoord) ligt wellicht de grootste beperking van dit onderzoek 
besloten. Uiteindelijk moet het antwoord luiden dat we het niet het weten. Er is geen literatuur 
over beschikbaar, iets wat dit specifieke onderzoek nu juist ook weer uniek maakt. En er zijn 
in de jaarverslagen geen gegevens over te vinden. We moeten dus schattingen maken ofwel 
ruis toestaan, iets wat we juist willen vermijden. Hoe dan ook, laten we met het begin 
beginnen. 
 
'Een materieel vast actief moet worden opgenomen als het waarschijnlijk is dat toekomstige 
economische voordelen......naar de onderneming zullen vloeien' (IAS 16-7 a). 
Voor activering is betaling van dat actief dus geen voorwaarde. Ondanks dat sluiten bij 138 
van de 191 onderzochte jaarverslagen de activeringen aan met de investeringsuitgaven 
volgens het kasstroomoverzicht. Ook bij materiele vaste activa zijn (normale) 
krediettermijnen van toepassing. Daarmee kan de conclusie niet anders luiden dan dat het 
kasstroomoverzicht op dit punt op grote schaal niet volgens de norm wordt opgesteld62. 
Slechts in 7 jaarverslagen wordt expliciet melding gemaakt van het bestaan van 
investeringscrediteuren. Deze geven ook aan dat er daarom geen aansluiting is tussen 
activeringen en uitgaven. Bij de overige 48 is er eveneens geen aansluiting, maar is de 
oorzaak onduidelijk. Twee andere mogelijke oorzaken zijn: vreemde valutaverschillen en 
financial lease63. 
 
Een betrouwbare schatting van de omvang van de investeringscrediteuren is feitelijk niet te 
maken. In deze scriptie is een 'normale gemiddelde' krediettermijn aangehouden, maar dit is 
een berekening vol met onzekerheden64. Zelfs als dit gemiddelde in de buurt van de 
werkelijkheid zou komen zegt dit nog niet alles. Heel veel hangt dan af van de spreiding 
rondom een dergelijk gemiddelde65. 
 
                                                 
62 Voor de volledigheid wordt (nog eens) opgemerkt dat dit in beginsel een onbewust gemaakte fout betreft. 
63 Bij jaarverslagen waar een aansluiting is wordt niet zelden expliciet melding gemaakt in het mutatieoverzicht 
dat er sprake is van financial lease. Opmerkelijk is dat als de accruals van de balans zouden worden 
overgenomen dit geen gevolgen zou hebben, immers het betreft lange termijn schulden. In het 
kasstroomoverzicht leidt dit normaal gesproken echter tot een mutatie in de kasstroom voor operaties. De 
behandeling van financial lease en de eventuele gevolgen hiervan maken geen deel uit van de scope van dit 
onderzoek.   
64 Uiteindelijk zijn de krediettermijnen niet bekend, dus is er ook betrouwbare berekening van het gemiddelde te 
maken. Het gemiddelde is gebaseerd op een ander onderzoek. Dit gemiddelde betrof overigens de 
betalingstermijnen van handelscrediteuren. 
65 De gevolgen van onbekende spreiding van accruals zijn uitgelegd in paragraaf 2.2.  
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De meetfout in de accruals blijkt niet omvangrijk te zijn. Gemiddeld -/- 0,07% van het 
balanstotaal van de vorige periode. Dit is aanmerkelijk kleiner dan de meetfouten die Hribar 
et al. (2002) in zijn onderzoek aan de orde stelt. 
  
We trekken 3 conclusies: 
1. Er lijkt sprake te zijn van een 'norm' in de Nederlandse jaarverslagen dat 
investeringsuitgaven in het kasstroomoverzicht moeten aansluiten met de 
activeringen. 
2. De omvang van de reclassificatie van investeringscrediteuren in het operationele 
kasstroomoverzicht die dit tot gevolg heeft, is per onderneming niet betrouwbaar 
vast te stellen. 
3. Er is wel een indicatie te geven, waarbij blijkt dat die omvang relatief beperkt is. 
 
2. Wat is de stand van zaken met betrekking tot het winststuringsonderzoek via discretionaire 
accruals modellen? 
 
Het meest gebruikte model om winststuring te onderzoek is het Jones model. Dit model wordt 
om die reden ook gebruikt in deze studie. De werking van het model is uitgelegd in hoofdstuk 
2.  Kern is dat de totale accruals worden gesplitst in non-discretionaire accruals en 
discretionaire accruals. De eerste worden verondersteld afhankelijk te zijn van de 
economische condities die voor een onderneming gelden, de tweede zijn (mede) afhankelijk 
van de subjectiviteit van het management van een onderneming. Deze discretionaire accruals 
worden dan ook gezien als maatstaf of indicatie voor winststuring.  
 
Er zijn twee factoren met betrekking tot accruals die de werking van de modellen 
beïnvloeden: omvang en variabiliteit. Op basis van de omvang van (discretionaire) accruals 
wordt uiteindelijk een indicatie voor al of niet winststuring gegeven. Deze omvang hangt 
echter van veel factoren af. In feite heeft iedere organisatie zijn eigen accruals genererende 
proces. De variabelen die hierop van invloed zijn, zijn niet allemaal opgenomen in de huidige 
accrualsmodellen. De consequentie is dat er meetfouten ontstaan bij de splitsing van non- en 
discretionaire accruals. Ook de variabiliteit van accruals leidt tot problemen. Gemiddeld 
hoeven schommelingen in accruals niet tot een andere omvang te leiden ze beïnvloeden wel 
de verklaarbaarheid (cq voorspelbaarheid) van de accruals. Dit bepaalt (o.a) of de resultaten 
statistisch significant zijn of niet. 
 
De resultaten van de accruals modellen hebben in de literatuur tot de nodige kritiek geleid. 
Een overzicht hiervan is opgenomen in bijlage 1. Ook zijn er diverse modificaties 
voorgesteld. Een belangrijke verbetering (toevoegen van de operationele kasstroom) is 
meegenomen in deze scriptie66. De onderbouwing van deze uitbreiding is de sterke negatieve 
correlatie tussen accruals en kasstromen, die in de literatuur veelvuldig is aangetoond (o.a. 
Dechow et al., 1998). 
 
Dit leidt tot de volgende conclusies: 
1. Het accruals generende proces is qua omvang en variabiliteit niet gelijk bij 
verschillende (soorten) onderneming67. 
                                                 
66 Dit betreft het model van Pae (2005) 
67 Een alternatief voor cross-sectioneel onderzoek is het tijdreeksonderzoek met bedrijfsspecifieke parameters. 
Dit heeft echter ook nadelen: per organisatie zijn veel opeenvolgende jaarverslagen nodig en het gaat uit van de 
impliciete vooronderstelling dat het gedrag van accruals niet wijzigt over een langere periode. 
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2. Dit maakt het lastig voor een model om de juiste splitsing te maken tussen non- en 
discretionaire accruals. 
3. Het functioneren van de huidige accruals modellen wordt niet zelden in twijfel 
getrokken (zie bijlage 1). 
4. Enkele onderzoekers bestuderen het effect van modificaties op deze modellen. 
 
3. Welke meetfouten van discretionaire accruals zijn onderkend en onderzocht? 
 
Ondanks de kritieken is er relatief weinig onderzoek gedaan naar de oorzaken van de relatief 
slecht presterende modellen. In tabel 2 (paragraaf 2.4) is dit weergegeven. Van 44 artikelen 
zijn er slechts 7 die specifiek onderzoek doen naar bronnen van meetfouten. Deze zijn in drie 
categorieën op te splitsen: meten van de accruals zelf, determinanten van het accruals 
genererende proces en de implicaties van variabiliteit van accruals (zie tabel 3).  
 
Voor wat betreft de eerste categorie is het artikel van Hribar et al. (2002) van belang. Dit 
komt aan de orde in de volgende deelvraag. Voor wat betreft de tweede categorie komen de 
volgende meetfouten aan de orde: kasstromen, groei, vaste activa en fundamentele 
veranderingen in een organisatie68. Deze factoren kunnen invloed hebben op de omvang van 
de accruals. De gevolgen van verschillen in variabiliteit wordt uitgewerkt door Gu et al. 
(2005) en Hribar et al. (2007). Variabiliteit kan invloed hebben op de omvang, maar ook 
zonder dat effect kan het invloed hebben op de conclusies van winststuringsonderzoek69. Met 
name de kans op een type 2 fout neemt toe bij een onverklaarbare variabiliteit van accruals 
(Dechow et al., 1995)70. 
 
Deze scriptie sluit (in eerste instantie) aan bij de eerste categorie: het meten van de accruals. 
Hribar et al. (2002) stelde vast dat het overnemen van accruals van de balans tot meetfouten 
leidt. Dit door zogenaamde 'non-articulation events'. In deze scriptie gaat het bijna om het 
tegenovergestelde: de accruals worden fout gemeten, juist omdat er een aansluiting is. 
 
4. Hoe kan de meetfout van deze studie worden onderzocht? Dit moet gebaseerd zijn op de 
antwoorden van de vragen 2 en 3. 
 
Het accruals model dat getoetst wordt in deze scriptie is het meeste gebruikte model in de 
literatuur. Een belangrijke aanvulling (kasstromen) is meegenomen, juist omdat de 
reclassificatie van investeringscrediteuren invloed heeft op de hoogte van de operationele 
kasstroom. De werking van deze modellen en de onderzoeksmethode komt in vele artikelen 
aan de orde (o.a. Jones, 1991). 
 
Hansen (1999) stelt dat meetfouten zo geïsoleerd mogelijk moeten worden onderzocht. Dat 
betekent dat een specifieke aanleiding die tot een meetfout zou kunnen leiden moet worden 
geïdentificeerd en onderzocht. Consistent daarmee moet ook het model zoveel mogelijk 
ontdaan zijn van 'andere' ruis. Daarom zijn de totale accruals in deze scriptie gedefinieerd als 
slechts de mutatie van het werkkapitaal en de afschrijvingskosten71. 
                                                 
68 Zie de onderzoeken van Young (1999), Hansen (1999) en Dupoch et al. (2005). 
69 Variabiliteit heeft effect op de omvang van accruals bij onderzoek naar absolute waardes (Hribar et al.,2007). 
70 Met onverklaarbaar wordt hier bedoeld dat het model de mutatie niet kan verklaren. 
71 Een andere optie was ook het zogenaamde beperkte Jones model te hanteren, d.w.z. zonder 
afschrijvingskosten. Daar is uiteindelijk niet voor gekozen omdat afschrijvingskosten nauwelijks een verstorende 
werking bleken te hebben op het model. Mogelijk komt dit door de aanbeveling van Pae (2005) om alleen de 
afschrijvingen op materiele vaste activa mee te nemen 
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Het onderzoeken van de omvang van de meetfout zelf is hoofdzakelijk gebaseerd op de studie 
van Hribar et al. (2002). Dit betreft dan de beschrijvende statistiek en het berekenen van de 
meetfout, van zowel de totale accruals als de discretionaire accruals.  
 
5. Hoe wordt met betrekking tot meetfouten, de impact op het winststuringsonderzoek 
onderzocht? Met impact wordt bedoeld of de conclusies van een winststuringsonderzoek 
betrouwbaar zijn. 
en 
6. Welke impact hebben de onderzochte meetfouten op het onderzoek naar winststuring? 
 
De indicatie voor winststuring wordt gesteld aan de hand van de volgende vergelijking: 
DAPt = a + βPART + et  (Dechow et al., 1995) 
De dummy variabele PART verdeelt de steekproef in twee groepen: een waar winststuring 
wordt verwacht en een waar dit niet wordt verwacht (de zogenaamde controlegroep). Kort 
gezegd is er invloed van een meetfout als deze de omvang en/of significantie van de 
coëfficiënt van PART beïnvloedt. Dit kan als de meetfout correleert met PART. Dit kan 
echter ook als de meetfout dermate veel ruis veroorzaakt dat de coëfficiënt statistisch niet 
meer significant is terwijl deze dat zonder de meetfout wel zou zijn. Feitelijk moet er dus aan 
twee voorwaarden worden voldaan: de meetfout moet zowel de discretionaire accruals 
beïnvloeden als de coëfficiënt van PART.  
 
Dupoch et al. (2005) onderzoeken de eerste voorwaarde: heeft de meetfout invloed op de 
discretionaire accruals? Dit geeft weliswaar inzicht in het potentiële effect van de meetfout, 
maar het geeft nog geen uitsluitsel of het wel of geen invloed heeft op de conclusies van het 
winststuringsonderzoek.   
 
Hribar et al., (2002) doet dit wel. Hij repliceert zijn eigen onderzoek door rekening te houden 
met de meetfout en concludeert dat deze een significante invloed heeft op de coëfficiënt van 
PART. In dit geval betekent dit dat zonder te corrigeren voor de meetfout de onderzoeker had 
geconcludeerd dat er sprake was geweest van winststuring terwijl dit feite niet het geval is. 
 
Hansen (1999) ten slotte onderzoekt het effect op de discretionaire accruals en vervolgens de 
correlatie van de fout met een veel voorkomende dummy variabele: de omvang van het 
bedrijfsresultaat. Hij stelt een significante invloed vast. Vervolgens geeft hij in een tabel aan, 
welke (theoretische) impact de meetfouten hebben op de verschillende soorten 
winststuringsonderzoek. 
 
7. Hoe kan de impact van de classificatie worden onderzocht? 
 
Dit is gebeurd door een combinatie te maken van de onderzoeken van Hribar en Hansen. De 
maximale impact is berekend conform de berekening van Hribar. Dit is 0,6% van het 
balanstotaal van de vorige periode (of 0,4% zonder de uitschieters). In relatie tot de omvang 
van de meetfout lijkt dit nog relatief hoog. Wat buiten de uitschieters echter een rol speelt is 
de relatief  hoge correlatie tussen PART en de meetfout72. 
 
                                                 
72 Dit wordt veroorzaakt door het feit dat de meerfout in deze scriptie veel beter is geisoleerd dan in het 
onderzoek van Hribar. Hribar onderzoekt het verschil tussen balans en kasstroomoverzicht en analyseert of dit 
door specifieke gebeurtenissen komt. Het verschil kan echter ook andere oorzaken hebben. 
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Vervolgens wordt net als in het onderzoek van Hansen (1999) de correlatie berekend van de 
meetfout met de omvang van de winst. De mutatie van de investeringscrediteuren blijkt geen 
correlatie te hebben met het bedrijfsresultaat. Daarmee is er volgens de resultaten van deze 
studie in beginsel geen impact op onderzoeken die het bedrijfsresultaat als indicatie voor 
winststuring hebben gebruikt.  
 
8. Welke conclusies kunnen worden getrokken over de invloed van de classificatie van 
investeringscrediteuren op de effectiviteit van het Jones model? 
 
Op grond van dit onderzoek kan gesteld worden dat de classificatie van 
investeringscrediteuren in het kasstroomoverzicht geen invloed heeft op de effectiviteit van 
het Jones model. De verklarende kracht van het model neemt niet toe. Bij het oorspronkelijke 
Jones model is er zelfs sprake van een afname. Bij het Jones model met kasstromen is er geen 
(noemenswaardig) verschil. 
 
Echter, er zijn wel enkele kantekeningen bij deze conclusie te plaatsen: 
1. De meetfout blijft gebaseerd op een schatting. Het risico is, dat we weliswaar ruis 
wegnemen, maar dat er vervolgens nieuwe ruis voor in de plaats komt. 
2. Dit betreft een cross-sectioneel onderzoek. Op zichzelf is daar niets mis mee, echter 
om in de Nederlandse situatie voldoende jaarverslagen te onderzoeken betekent het dat 
verschillende industriecodes (branches) worden samengevoegd. Deze hebben mogelijk 
een afwijkend accruals genererend proces (zie paragraaf 2.4). Dit veroorzaakt op 
voorhand al meer ruis. Aan de andere kant moet dit ook niet overschat worden. De 
verklarende kracht van de gebruikte modellen is niet erg afwijkend van andere 
onderzoeken.  
3. Niet alleen het accruals genererende proces kan afwijkend zijn. Ook het 
investeringsgedrag is van belang. Een winststuringsonderzoek bij een groep bedrijven 
waar het investeringenniveau relatief hoog is (bv industriële productiebedrijven) kan 
wellicht meer beïnvloed worden door deze reclassificatie73.  
 
Op deze punten kom ik terug bij de beperkingen van het onderzoek en de aanbevelingen. 
 
9. Welke conclusies kunnen worden getrokken over de mogelijke impact van de classificatie 
van investeringscrediteuren op conclusies van eerdere onderzoeken naar winststuring? 
 
Dit betreft fase 4, zoals uiteengezet in de onderzoeksmodellen van paragraaf 3.1. Conform het 
onderzoek en de tabel van Hansen (1999) zou hier een (theoretische) beschouwing moeten 
worden gemaakt over de invloed bij eerdere onderzeken naar winststuring, waar het 
bedrijfsresultaat als dummy variabele is gebruikt. Zoals gezegd, ontbreekt de correlatie tussen 
de meetfout en het bedrijfsresultaat en is er dus geen sprake van bijsturing van conclusies van 
dergelijke onderzoeken, in welke richting dan ook.  
 
5.2  Beantwoording probleemstelling 
 
Wat is de impact van de classificatie van investeringscrediteuren op het onderzoek naar 
winststuring gebaseerd op het in de literatuur meest gebruikte discretionaire accruals model?  
                                                 
73 Eerlijkheidshalve moet worden opgemerkt dat een selectie van industriële bedrijven met relatief hoge 
materiele vaste activa vergelijkbare resultaten laat zien als de totale steekproef 
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De resultaten van dit onderzoek hebben geen impact kunnen vaststellen. 
Is daarmee alles gezegd? Zeker niet. 
 
Er zijn diverse kanttekeningen te maken: 
• De aansluiting van investeringsuitgaven van het kasstroomoverzicht en activeringen is 
eerder regel dan uitzondering, zelfs als dit aantoonbaar niet kan kloppen (financial 
lease) 
 
• De meetfout die hierdoor ontstaat is volgens de in dit onderzoek gemaakte schatting 
weliswaar beperkt relevant, maar komt vrijwel in zijn geheel terecht bij de 
discretionaire accruals. 
 
• Onder andere als gevolg daarvan kan deze toch nog een maximale invloed van 0,6% 
hebben van het balanstotaal. Dit veroorzaakt op zijn minst ruis in een 
winststuringsonderzoek en bij een sterke overlap met de dummy variabele wellicht 
zelfs meer. 
 
• De impact zou zelfs groter kunnen worden bij een steekproef van ondernemingen met 
relatief veel investeringen in materiele vaste activa. 
 
• Ook kan de invloed groter worden als een deel van de immateriële vaste activa wordt 
meegenomen (software)74. 
 
Mijn conclusie is dat de classificatie van investeringscrediteuren weliswaar niet veel 
conclusies van winststuringsonderzoek zal hebben beïnvloed, maar dat er desondanks 
voldoende redenen zijn om hier meer aandacht voor te vragen. Niet alleen om eventuele ruis 
te voorkomen in de modellen van het winststuringsonderzoek, maar ook om het 
kasstroomoverzicht op de juiste wijze op te stellen75. En daarmee een verschuiving van 
kasstroom van operaties naar kasstroom van investeringen (of andersom) te voorkomen76. 
 
5.3  Beperkingen en aanbevelingen 
 
In dit hoofdstuk zijn al diverse beperkingen van het onderzoek aan de orde gekomen. 
 
De belangrijkste beperking is ongetwijfeld dat er slechts een schatting gemaakt kan worden 
van de classificatie van investeringscrediteuren. Een schatting die qua gemiddelde niet 
onredelijk hoeft te zijn, maar die op het individuele niveau van de organisatie juist extra ruis 
kan betekenen. Dit probleem is m.i. niet op te lossen.  
 
Een andere beperking is dat organisaties met verschillende industriecodes in een steekproef 
zitten. De kans is groter dat deze een afwijkend accruals genererend proces hebben. Het risico 
is dat het Jones model er niet slaagt de (non-) discretionaire accruals op een betrouwbare 
wijze vast te stellen. Aan de andere kant is de invloed daarvan op dit onderzoek beperkt. We 
                                                 
74 Goodwill wordt hier uitdrukkelijk niet bedoeld, dat gaat normaal gesproken niet via investeringscrediteuren. 
75 Voor de volledigheid verwijs ik hier naar een instructief artikel van O'Bryan et al. (2000). 
76 De meetfout bedraagt gemiddeld 5% van de kasstroom uit operaties. Dit percentage wordt wel in hoge mate 
veroorzaakt door de 'outliers'. Zonder deze uitschieters is er nog altijd een effect dat ligt tussen de 1% en 5% bij 
de helft van de jaarverslagen. Bij de andere helft is het verschil kleiner dan 1%. 
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zijn uiteindelijk alleen geïnteresseerd in de meetfout. Deze zou in beginsel niet als non-
discretionair mogen worden aangemerkt. Immers er is geen verklarende variabele die de 
meetfout zou moeten vangen. Uiteindelijk blijkt dit ook het geval met een vergelijkbaar 
resultaat als bij het onderzoek van Hribar et al. (2002). Een hoge correlatie (r=0,91) tussen de 
meetfout van de totale accruals en de meetfout van de discretionaire accruals. 
 
Een laatste beperking zit in de omvang van de steekproef. Zeker in Amerikaans onderzoek is 
deze onvergelijkbaar veel groter. Ook hier geldt echter dat we vooral geïnteresseerd zijn in de 
(geïsoleerde) meetfout en niet in het zo betrouwbaar mogelijk vaststellen van de non-
discretionaire accruals77. Toch blijkt de beperkte omvang ook in dit onderzoek een nadeel te 
hebben. We kunnen de mogelijke invloed van de 'outliers' minder goed duiden. Komen deze 
in deze steekproef nu juist te veel voor of te weinig? Gebleken is dat deze een redelijk effect 
kunnen hebben op de berekende theoretische maximale impact. Aan de andere kant zijn 
allebei de berekende percentages (0,6% en 0,4%) niet vergelijkbaar met de uitkomsten van 
Hribar et al., 200278. Komt bij dat door het ontbreken van een correlatie van de meetfout met 
het bedrijfsresultaat er hoe dan ook geen impact is in een bepaalde richting. 
 
 
De aanbevelingen worden sterk bepaald door de eerst genoemde beperking van dit onderzoek.  
Op het eerste gezicht lijkt er voldoende aanleiding voor een vervolgstudie, zoals: 
• immateriële vaste activa kan (extra) impact hebben;  
• de invloed van een eventuele fout bij financial lease;  
• alleen voor dit onderzoek relevante specifieke industriecodes beschouwen. 
Echter, de eerste beperking, het schatten van de omvang van de reclassificatie, blijft onverkort 
van toepassing. Dit maakt de resultaten inherent onbetrouwbaar. Daarom beveel ik geen 
nieuwe studie aan. 
 
Ik heb wel een sterke aanbeveling voor regelgevers cq toezichthouders. De fout van de 
reclassificatie van investeringscrediteuren zou niet (massaal) gemaakt mogen worden. Buiten 
de mutatie van de accruals beïnvloedt dit de hoogte van de operationele kasstroom. Volgens 
Yoon & Miller (2002) is de operationele kasstroom lastig te manipuleren. Dat zal zeker het 
geval zijn en is bovendien hier ook niet de bedoeling. Ondanks dat, laat dit onderzoek zien dat 
de operationele kasstroom toch niet helemaal is, wat deze lijkt te zijn. 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
77 De mogelijk verbeterde werking van het Jones model, door te corrigeren met de meetfout was overigens wel 
een van de subdoelstellingen van dit onderzoek. De hoofddoelstelling was echter de impact op de conclusies te 
onderzoeken. 
78 Ze zijn wel vergelijkbaar met de meetfout van Hribar, waarvan hij constateert dat deze 'slechts' ruis 
veroorzaakt. Dit betreft de valutaverschillen in het onderzoek van Hribar et al. (2002). 
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Bijlage 1  Conclusies discretionaire accrals modellen 
 
Categorie 1 (volgens tabel 2) 
 
'Therefore, potentially fruitful areas for future research include refinements of the 
discretionary accruals estimation model…..' (DeFond et al., 1997) 
 
'An important area for future reaserch is to develop better models for detecting earnings 
manipulation'. (Holthausen, 1995) 
 
'A major concern for our study is the appropiateness of the accrual proxies'. (Yoon et al., 
2002) 
 
Categorie 2 (volgens tabel 2) 
 
'Still, future work needs to be done on finding better measures of abnormal accruals'. (Klein, 
2002) 
 
Categorie 3 (volgens tabel 2) 
 
'Also, some of these models tend to overfit within the estimation period, and this overfitting 
creates a misplaced sense of security that the models are able to explain some of the variation 
in accruals'. (Zhang, 2000) 
 
'It would seem worthwile to use these relations in developing discretionary accrual models'. 
(Guay et al., 1996) 
 
'Consideration……..should help avoid the use of a model of non-discretionary accruals that 
unintentionally extracts discretionary accruals'. (Dechow et al., 1995) 
 
'Our current  models are primitive………….These gaps in our understanding provide 
significant oppurtunities for future research in the area' (Healy, 1996) 
 
Categorie 4 (volgens tabel 2) 
 
'Even if the augmentation of the Jones model with operating cash flows…….does not solve 
all misclassification and omitted variable problems, I believe that it is a worthwile first step 
towards the improvement of the Jones model'. (Pae, 2005) 
 
'….the Jones and modified-Jones models are the most popular choices forestimating 
discretionary accruals even though previous reseacrch shows that both the Jones and 
modified-Jones models are severly misspecified….' (Kothari et al., 2005) 
 
'One possible extension of the study is to analyze the efficiency of the extended specification 
relative to the Jones-type models in specific earnings management contexts'. (Nwaeze, 2001) 
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Overige studies (niet in tabel 2 opgenomen) 
 
'Thus, one avenue for future research may be to develop and then test better models for 
discretionary accruals'. (Bartov et al., 2001) 
 
'Another possibility is to examine whether the approach of this paper can be adopted to 
provide alternative measures of earnings management'. (Dechow et al., 2001) 
 
'Future research on earnings management can incorporate the implications of thes findings in 
modeling the nondiscretionary component of accruals'. (Dechow, 1994) 
 
'We leave to future research to investigate whether and how time-specific measures of 
accruals affect perceptions and evidence of earnings management'. (Francis et al., 2005) 
 
'The model can also contribute to the specification of non-discretionary accrual models such 
as that proposed by Jones'. (Dechow et al., 1998) 
 
 
 
 
 
 
 
  
